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 ملخص ال

يُعتبر تماثل المعلومات المحاسررررررربية وحد العوامل ااسررررررراسرررررررية التي تعتمد علييا وسررررررروا  ااورا  المالية والتي            
قدرة الإدارية للمدراء التنفيذيين للشررر ات مبدونيا يحدث عدم تكافؤ بين المسررتمدمين في حلرروليم علم المعلومات ، ولل

قدرة الإدارية بعدم مال تأثيرالمحاسرررربية ، لذا إسررررتيدفت هذة الدراسررررة دراسررررة   دور هام وفعال في تحقيق تماثل المعلومات
( شرررر ة 60في سرررو  ااورا  المالية الملررررية إمبريقياا لإمتبار فرلررريات الدراسرررة لعينة م ونة من ) يتماثل المعلوماتال

م،  2018م وحتم العام  2011غير مالية من ممتلف القطاعات بسرررررررو  ااورا  المالية الملررررررررية مال الفترة من عام  
وبإسرتمدام الإنحدار التفاعلي وبالإمتبارات الإحلراةية المناسربة تولرلت نتاةه هذة الدراسرة إلم ون هناة عاسة ع سرية 

)معبراا عنه بحجم التداول ومدى  يتماثل المعلوماتال( وعدم  DEAقدرة الإدارية ) متغير مسررررررتقل مقاسرررررراا بإسررررررلو مبين ال
عة( ، وحجم الشرر ة والرافعة المالية ومعدل العاةد علم االرول  متغيرات لرابطة ، و ان من وهم السرعر  متغيرات تاب

قدرة الإدارية للمدير التنفيذي في سررررررررررو  مالتولرررررررررريات لرررررررررررورة الإهتمام البحثي بالدور الإداري والتر ي  علم مفيوم ال
التنفيذيين من مال لجان رسابية تلررمن   يرينالمد  ااورا  المالية الملرررية ، ولرررورة تع ي  إجراءات الرسابة علم وداء

، ولررررررورة ولرررررم معايير وموالرررررفات موحدة لإمتيار المدير التنفيذي    يرينعماليم  مدو الشرررررفافية والولرررررو  فم تحديد 
قدرة الإدارية العالية ، ولررررورة تع ي  إجراءات تنوم وتحقق التوافق بين ملرررالا ااطراا ذات العاسة مم ملررراح  ال

 .يتماثل المعلوماتال ات للحد من عدم الشر 

 Managerialقدرة الإدارية م، ال  Information Asymmetry  يتماثل المعلوماتالعدم  المصططططط لحات اة:طططططا:طططططية:  
Ability   المدير التنفيذي للشرررررررررر ة ،CEO   حجم التداول ،Trad Volume   مدى السرررررررررعر ،Bid-Ask-Spread  ،

 .DEAإسلو  التحليل التطويقي )التغليفي( للبيانات 
Abstract 

       The similarity of accounting information is considered one of the main factors that the 
stock markets depend on, without which there is an imbalance between users in obtaining 
information, and the administrative of corporate executives has an important and effective role 
in achieving the similarity of accounting information, so this study aimed to study the 
relationship between managerial ability and information asymmetry in the Egyptian stock 
market empirically to test the study hypotheses for a sample consisting (60) a non-financial 
companies from different sectors in the Egyptian during the period from 2011 to 2018, by 
using interactive regression and with the appropriate statistical tests, the results of this study 
concluded that there is an inverse relationship between managerial ability (as an independent 
variable measured by the DEA method) and information asymmetry (expressed in terms of 
trading volume and bid-ask-spread as dependent variables), company size, leverage and 
rate of return on assets as control variables, and one of the most important recommendations 
the necessity of research interest in the managerial role and focus on the concept of the 
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managerial ability of CEO in the Egyptian stock market, and the need to strengthen control 
procedures for the performance of CEO through oversight committees that ensure 
transparency and clarity in defining their business as managers, and development standards 
and specifications to choose high CEO, and strengthen procedures for regulating and achieve 
compatibility between the interests of the relevant parties with companies to reduce the 
asymmetry of information. 
Keywords:  Managerial Ability, Information Asymmetry, Chief Executive Officer (CEO), 
Trad Volume, Bid-Ask-Spread, Data Envelopment Analysis (DEA). 
 

 
 : للبحث القسم الأول: الإطار العام 

 :البحثمشكلة  مقدمة و -1

للةهناك              وا  اوورا  المالية بي  الإدارة واوراا  الداللية م   مؤكدة مشـ تعاني منها كل أسـ

ة اييـ ا البع  م     نـ ــهـ ة وبعاــ ارجيـ ة  ، وبي  اوراا  الخـ اييـ ةألاى وهي    نـ ــللـ دم    مشــ ل العـ الـ تمـ

ــتوى    آلـار    ذلـ  م   ع   ينتج ومـا    يالمعلومـات ــاكـة وعل  مســ ــتوى الشــ غيا ماغوب فيهـا عل  مســ

 (.2008س المال )عبيد، أرالمستثماي  وعل  مستوى سو  

فكـد ، والتي تـدف  بهم  ل   تخـاذ   ياونويعمـل المـد            ــم عـادةد بعـدم التـ ــتيليـة تتســ في ظـل بيةـة تشــ

عتماد عل  توليفة م  المعلومات التي يتم تجميعها م  مصـادر مختلفة دالل ولار   قاارات معقدة بالا

ــاكة ، ويختلل المد  ــياهم للمواقل المختلفة   ياونالشـ بوجهِ عام م  ييث درجة فهمهم وتقييمهم وتفسـ

عل  أسـاس لبااتهم السـابقة وصـخصـياتهم وبالتبعية تتفلا عملية    ياوندالل الشـاكة ، كما يتصـا  المد 

د  ات بي  المـ ــيـ ــخصــ تلت   الخباات والشــ اذ القاار بـ ا ج    ياي  تخـ ة عل  النتـ التبعيـ ، والتي تنعلس بـ

 كة.الإقتصادية للشا

  يتمالل المعلومات ال ل  أن عدم (  Diamond and Verrecchia; 1991فقد أصـارت دراسـة )          

بي  كل  م  المدياي  والمستثماي  يؤدي  ل   نخفاض عدد المستثماي  المتعاملي  في السو  مما يتاك 

د عل  اوسهم.  تفليااد سلبيا

ة العوامل الت  م  صـــفنها أن تقلل م  درجة عدم وقد عملت العديد م  الدراســـات عل  دراســـ          

أيد هذه العوامل ، وينٌظا  ل    Managerial Abilityقدرة الإدارية"  م، وتعد " ال  يتمالل المعلوماتال

قدرة الإدارية عل  أنها أيد العوامل اوســاســية لنجام أعمال الشــاكات في أســوا  رأس المال ييث مال

كما يســــتاي   ، تحديد التتياات الإقتصــــادية لشــــاكاتهم   -  ة وكفاءةاوعل  قدر - ياونيســــتاي  المد 

د  درة    -  ياونالمـ ــلـل    -اوعل  قـ ة بشــ اتهم  ل  اوراا  الخـارجيـ ــاكـ ة لشــ ة الحقيقيـ ار القيمـ كثا أ ظهـ

 .الت  تواجه أسوا  رأس المال يتمالل المعلوماتالمصداقية وبالتالي يمل  أن تنخف  مشللة عدم 

ــتاي  البـايـث أن يلخم مفهوم ال           قـدرة الإداريـة في أنهـا "الخباات والمعافـة والمهـارات مويســ

اءة تنعلس عل   ــاكـة بلفـ ذيي  م  تلوي  و دارة وتاويا موارد الشــ ال زمـة التي تمل  المـدراء التنفيـ

 شاكة".البيةة الداللية والخارجية لها بما يايل قيمة لل
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ايـث م  ظهور مفهوم ال           ــبر يقتام البـ ا ســ ذا البحـث مممـ ه يمل  م  ل ل هـ ة أنـ درة الإداريـ قـ

لما ســـيلون له م  ألا  يجابي للحد م  تل    يتمالل المعلوماتالعدم   مشـــللةدراســـة الع قة بينها وبي   

 والآلار المتاتبة عليها التيا ماغوب فيها. المشللة

 ملانية الحد م  تل  المشـــللة ع  راير تفعيل    (Stoll, 1976 يدى الدراســـات )  كما تقتام          

و  العمل الإدارى والذي م  ل له يمل  أن يتاـم   ل  يد  ما أن الإدارة سـو  تعمل لصـال    دور سـ

تمالل الأن عدم    (Schipper, 1989اصــارت دراســة )الشــاكة وليس وجل مصــالحها الشــخصــية ، و

 يجعل م  الممل  للمدياي  أن يمارسوا سلوكيات غيا أل قية. يالمعلومات

د   (Demerjian et al., 2013وأصـــــارت دراســـــة )           درة أكثا    ياي أن المـ ةاوعل  قـ  معافـ

ــتيلية و ــتيلية والعوا د التشــ ثا قدرة عل  تجمي  المعلومات الت  يمل  الإعتماد  هم اوكبالعمليات التشــ

التنفيذيي  اوعل  قدرة   ياي  فتاضـت أنه يتولد لدى المد   (Trueman, 1986عليها ، كما أن دراسـة )

ــادية للشـــاكة  ــارة ع   الحافز عل   ر ع أســـوا  رأس المال بالتتياات في البيةة الإقتصـ وذل  للإصـ

ــاكة  ــي  البيةة المعلوماتية للش ــوا  رأس المال بتقييم هذه القدرة ، وبالتالي تحس قدرتهم ، ييث تقوم أس

بي  الإدارة    يتمالل المعلوماتالوزيادة صــــفافيتها ، وهو اوما الذي ينعلس عل  تخفي  مشــــللة عدم  

 مة الشاكة.والمستثماي  ، و نخفاض تللفة رأس المال ، وم  لم زيادة قي

وتاتبط الخصــا م الشــخصــية للمديا التنفيذي اوول بســياســات الشــاكات التي تناوي عل            

 ,.Bamber et al، والإفصـام الإلتياري )  (Bertrand and Schoar, 2003الإسـتثمار والتمويل )

 (.Demerjian et al., 2012( ، وقيمة الشاكة )2010

ــات ت           ــايـات المـاليـة  هنـاك بع  الـدراســ وفا أدلـة تتفر م  تعزيز قـدرة المـديا التنفيـذي للإفصــ

الـل المعلومـات ) ا يؤدي لإنخفـاض تمـ ة ممـ اريـ  ,.Baik et al., 2011 ; Demerjian et alالإلتيـ

2013.) 

ــللة البحث في أن             ــبر تتمثل مشـ ــللةمما سـ د عل    يتمالل المعلوماتالعدم  مشـ ــلبيا لها تفليااد سـ

قدرة الإدارية وسيلة أساسية مالشـاكة والمسـتثماي  وسـو  رأس المال وتحتا   ل  وسـيلة لخفاها ، وال

وهامة قد تســتاي  تقليل تباي  المعلومات ، وبالتالي تتمثل المشــللة اوســاســية للبحث في الإجابة عل  

الل التالي  في سوو     يتماثل المعلوماتالعدم  تؤثر علىنفيذيين  الت  يرينقدرة الإدارية للمدمهل ال  التسـ

 ؟ ةالأورا  المالية المصري

ية  ل  دراسـة    :البحثهدف   اسـ عل    للمدياي  التنفيذيي  قدرة الإداريةمال  تفليايهد  البحث بصـفة أسـ

 .ةفي سو  اوورا  المالية المصاي يتمالل المعلوماتالعدم درجة 

 في  دراسةتتمثل أهمية ال  :البحثأهمية  

اكات في أسـوا  مينٌظا  ل  ال -1 قدرة الإدارية عل  أنها أيد العوامل اوسـاسـية لنجام أعمال الشـ

قدرة تحديد التتياات الإقتصـادية لشـاكاتهم ، ونقل القيمة ماوعل     ياونرأس المال ييث يسـتاي  المد 

تمالل القية ، وبالتالي تخفي  مشـللة عدم  الحقيقية لشـاكاتهم  ل  اوراا  الخارجية بشـلل أكثا مصـدا

 الت  تواجه أسوا  رأس المال. يالمعلومات
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أيد التحديات المهمة الت  تواجه أسـوا  المال العالمية وم     يتمالل المعلوماتالعدم   مشـللةعد تٌ  -2

قدرة الإدارية مبينها مصـا ، لذل  سـيسـهم هذا البحث في فهم كيفية لف  هذه الظاهاة بالإعتماد عل  ال

 للمدياي  التنفيذيي .

ــة الع قـة الإمبايقيـة بي  ال -3 ــو    يتمـالـل المعلومـاتالقـدرة الإداريـة ودرجـة عـدم مدراســ في ســ

توفا رلية واضـحة لإدارات الشـاكات ، والمسـتثماي  ، والمحللي  الماليي    ةورا  المالية المصـاياو

 .يتمالل المعلوماتالعدم  مشللةقدرة الإدارية في ملمدى تفليا ال

 :البحثمنهجية  

 عل  عدمقدرة الإدارية ماللتفليا    نظاية  ســيعتمد البايث في الدراســة الحالية عل  دراســة تحليلية       

ــة يتمالل المعلوماتال ــة ، بما   التفليا بي  المتتياي ع     الإمبايقية، لم تدعيم ذل  بالدراسـ محل الدراسـ

 يسهم في تاويا فاوض الدراسة والتي سيتم  لتبارها في البيةة المصاية.

 :البحثفرضية 

قدرة الإدارية مع قة علســية بي  التقوم الدراســة عل  فاضــية أســاســية وييدة وهي   هناك              

 في سو  اوورا  المالية المصاية. يتمالل المعلوماتالودرجة عدم 

 :البحثحدود 

في   يتمالل المعلوماتالقدرة الإدارية للمدياي  التنفيذيي  عل  عدم مالدراسـة تقتصـا عل  ألا ال           

  هي   أعوام متتالية  لمانيةالشــاكات التي يتم تداول أســهمها في ســو  اوورا  المالية المصــاية لمدة  

2011  ،2012  ،2013  ،2014  ،2015  ،2016  ،2017  ،2018. 

 :البحث  تنظيم

 الدراسة  ل  اوقسام التالية  باقي تحقيقاد وهدا  الدراسة وأهميتها ، سو  يتم تقسيم

 القسم الثاني  الإرار النظاي للدراسة            

 القسم الثالث  الدراسة الإمبايقية             
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 :الإطــار النظـــري :القسم الثاني

 سيقوم البايث بتلقاء الاوء عل  الجانب النظاي للدراسة م  ل ل مبحثي  هما  

 :قدرة الإداريةم ال:المبحث الأول

 قدرة الإدارية:مأولاً: ماهية ال

ييث     Managerial Abilityقدرة الإداريةمالبايثي  بالتحليل والدراسة مفهوم ال تناول العديد من      

"    على تحديد التغيرات في البيئة التشغيلية للشركة  يرينقدرة المد   بأنه "  (Trueman, 1986)عافه  

"    التنفيذيين  يرين المعرفة والخبرات الشخصية للمد   بـ"   (Hitt et al., 2001 ; Kor, 2003 )، وعرفه  

التنفيذيين من إستخدام    يرين القدرات الفنية التي تمكن المد   بـ "  (Adner and Helfat, 2003)، وعرفه 

  يرين قدرة المد   بأنه "  ( (Helfat et al. 2007" ، وعرفه الموارد التنظيمية والكفاءات بشكل متزامن

الشركة  وتنمية وتطوير موارد  إستخدام  "  ( Demerjian, 2012) " ، وعرفه    على  كفاءة  بأنه  مدى 

إلى أنها الموهبة    فى توليد الإيرادات من الموارد الإقتصادية المتاحة للشركة   يرين المد  وأشار أيضاً 

لدى   الإدارية  للسمعة  إنعكاس  وأنها  التنفيذي  المدير  وشخصية  والدوافع  الكامنة  والقدرة  الإدارية 

ارية التي  القدرات الإد  بأنه "   (Harris and  Helfat et al., 2013)" ، وعرفه   الأطراف الخارجية 

 ".  لا تؤثر فقط على البيئة الداخلية للشركة وإنما تؤثر أيضاً على البيئة الخارجية لها 

التنفيذيين القدرات    ديرين ( على أنه قد يكون لبعض المTeece et al., 1997 أكدت دراسة ) و      

 الإدارية التي تساعد في تغيير إستراتيجيات الشركات. 

      ( دراسة  ال(  Thomas and Karens. 2009وذكرت  للمدير  مأن  تنشأ  العالية  الإدارية  قدرة 

( أن رأس مال المدير التنفيذي هي الخبرة والسمعة التي إكتسبهما  1التنفيذي فى الأساس نتيجة لسببين: ) 

مال الشركة  من حياته المهنية ومن التعاملات المتكررة فى الأسواق المالية وعمله على رفع رأس  

قدرة الإدارية  موجمع التمويل المصرف وتقليل نسب الرافعة المالية وغيره ، كل ذلك يزيد ويحقق ال

 ( التنفيذي.  للمدير  سيترك شركته  2العالية  بأنه  كبير  إحتمال  هناك  بأن  يعرف  التنفيذي  المدير  أن   )

ه الإدارية ، لذا سيكون  للإنضمام لأخرى وأن صاحب العمل الجديد سيستند فى ضمه إليه إلى سمعت

 المدير التنفيذي حريصاً لأن يكون حسن السمعة. 

التنفيذيين    يرين أن هناك مجموعة من الخصائص الواضحة للمد   (Francis et al., 2013كما ذكر )

، وغيرها من  CPA، والشهادة المهنية    MBA)كالخبرة المالية ، والفئة العمرية ، والشهادة المهنية  

قدرة الإدارية والذي له  مي تمثل رأس المال البشري الإداري بالشركة والمعروف بالالخصائص( والت 

 تأثير إيجابي وهام على النتائج الإقتصادية للشركة. 

ايـث أن يلخم مفهوم ال      ــتاي  البـ ارات مويســ ة والمهـ ا "الخباات والمعافـ ة في أنهـ درة الإداريـ  قـ

ة ة التي  والموهبـ د    ل  مت  ال زمـ اءة   ياي المـ ة بلفـ ــاكـ ذيي  م  تلوي  و دارة وتاويا موارد الشــ التنفيـ

 تنعلس عل  البيةة الداللية والخارجية لها بما يايل قيمة للشاكة".

 قدرة الإدارية:مال وأهداف أهميةثانياً: 

اكة ييث متعد ال        ات المالية والتمويلية ف  الشـ ياسـ د ف  تحديد السـ تاي   قدرة الإدارية عام د هاما تسـ

اوعل  قدرة  دارية م  الدلول  ل  أسوا  رأس المال بشلل أكثا   ياي الشاكات الت  تتوافا لديها المد 

 سهولة والذي بدوره يؤلا عل  السياسات المالية للشاكة.
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( أن السـمعة الإدارية هي محدد ر يسـي لنجام وبقاء الشـاكة  Jensen and Fuller, 2002وقد أصـار )

د )ف  اوجل   ( أن الشاكات الت  لديها  دارة ذات  Chemmanura et al., 2009الاويل ، وأصار أياا

ــهمها وعا د   ــتيلي قوي عل  المـدى الاويل بعـد عملية الاام اوول  وســ جودة ماتفعـة لديهـا أداء تشــ

 أعل  عل  المدى الاويل.

د )           عل  تحســي  قيمة الشــاكة  ( أن الإدارة الجيدة تعمل  Agarwal et al., 2007وذكا أياــا

ــلـل جيـد يلون لديهـا ربحيـة أعل  وقدرة أكثا عل  الحفـاظ عل  اوداء  ــاكات المـدارة بشــ ييـث أن الشــ

التشــتيلي لفتاة زمنية أرول كما تتم ملافةتها م  ل ل يصــولها عل  أعل  تقييمات ف  أســوا  رأس 

تعمل ف  ظل أكثا البيةات التشـتيلية  اوفاـل سـمعة  دارة الشـاكات الت    ياونالمال ، كما يسـتاي  المد 

 (.Demerjian et al., 2013تعقيداد )

وتعمل الســـمعة الإدارية للمدياي  التنفيذيي  عل  تخفي  مشـــاكل الوكالة التي تق  بي  الموكل           

ــول عل  منـاف  مـاديـة ومنـاف  ألاى  ــتثماي ( والوكيـل )المـدراء( ييـث يهـد  المـدياون الحصــ )المســ

ــمعة جيدة م  أجل توليد اوربام و عادة  مقابل تول ــاكة تلوي  سـ ــاكات فيجب عل  الشـ يهم  دارة الشـ

 (.Fama, 1980دفعها للمستثماي  وبالتالي تتحس  يوكمة الشاكات )

د )         ــمعة اوعل     ياي أن المد (  Chemmanur et al., 2009وأوضــ  أياــا التنفيذيي  ذوي الس

ــاوعات اوفوقادر ــتثمارات  ن عل   لتيار المشــ ــل واوقدر عل  تحقير أعل  معدلات  نتا  و ســ اــ

 مستقبلية للأربام.

 قدرة الإدارية في الآتي ممما سبر يتا  لنا أهمية وأهدا  ال        

قدرة الإدارية تعمل عل  تحســي  البيةة المعلوماتية للشــاكة م  ل ل زيادة تدفر المعلومات مأن ال -1

ــوا  رأس المـال ، ييـث يلون لـدى المـدياي  المتوفاة لـدى المـدياي    ذيي  اوعل  قـدرة   ل  أســ التنفيـ

التنفيذيي  اوعل  قدرة الحافز لإر ع أســـوا  رأس المال بالفالإ الإقتصـــادية المتاية أمام الشـــاكة 

 لحماية سمعتهم.

 قدرة الإدارية العالية تعمل عل  تحسي  قيمة الشاكة.مالإدارة الجيدة ذات ال -2

دارية أيد العوامل اوســاســية والهامة لنجام أعمال الشــاكات وتحديد الســياســات المالية  قدرة الإمال -3

 والتمويلية ف  الشاكة.

 قدرة الإدارية:مقياس الثالثاً: 

 عام عل  ل ث را  وهي   قدرة الإدارية ف  الدراسات التابيقية بوجه  متمد البايثون ف  قياس الاع  

  Media Citationالاستشهاد بوسا ل الإع م عل  أداء مديا معي   -1

وهو عبارة ع  عدد المقالات ف  وســا ل الإع م الت  تشــيد   (Milbourn, 2003قدمته دراســة )      

 .بفداء مديا تنفيذي معي  ل ل فتاة الخمس سنوات اولياة

ــاكات كبياة الحجم والت  يتوافا لهـا تتاية  ويٌ  ــا فقط عل  الشــ ؤلذ عل  هذا المقيـاس أنه يقتصــ

 الشاكة. ع مية ، كما يصعب نسب هذا المقياس  ل  المديا التنفيذي ويده دون 
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د قدمته دراسـة )       د هاما يابط بي  الإسـتشـهادات    (Wade et al., 2006كما أن هناك  فتااضـا

أن الصـحافة أكثا عاضـة للمديا التنفيذي عالي السـمعة   ييث   CEOالصـحفية وقدرة المديا التنفيذي  

 وليس منخف  السمعة. 

   Industry Adjusted Return on Assetsمعدل العا د عل  اوصول المعدل بالصناعة -2

وهو معدل العا د عل  اوصـول المعدل بالصـناعة  (  Rajgopal et al., 2006قدمته دراسـة )     

  (Rajgopal et al., 2006)وألبتت دراســة   ،لمدة ل ث ســنوات لمديا معي  للل صــاكة وللل ســنة  

ــول دل ذلـ  عل  زيـادة ال قـدرة الإداريـة للمـدياي  التنفيـذيي  الت  مأنـه كلمـا زاد معـدل العـا ـد عل  اوصــ

 عل  زيادة ربحية اوصول التشتيلية.التنفيذيي   ياي تتمثل ف  قدرة المد 
 

  Managerial Ability Scoreقدرة الإدارية ممقياس درجة ال -3

  التحليل التاويقي )التتليفي( للبيانات   وهو  ســلوب   (Demerjian et al., 2012قدمته دراســة )

Data Envelopment Analysis (DEA)  د مباصـــااد لل  ياي قدرة الإدارية للمد مييث يعٌد مقياســـا

يمل  قياسه للل مديا عل  يده وهو يمثل بوجه عام كيفية  ستفادة الشاكة م  مواردها المتاية لتعظيم  

 (.Baik et al., 2011مخاجاتها بلفاءة )

   م  المعادلة التالية DEAم  ل ل  سلوب أولاد ويتم القياس بتقديا اللفاءة الللية للشاكة 

𝑚𝑎𝑥ʋ𝜃 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

ʋ1𝐶𝑜𝐺𝑆 + ʋ2𝑆𝐺&𝐴 + ʋ3𝑃𝑃𝐸
 

   ييث أن 
Sales    :مبيعات السنة 

CoGS   : تكلفة المبيعات للسنة 

SG&A  : المصروفات الإدارية والبيعية العامة للسنة 

PPE              : صافي الأصول الثابتة في بداية السنة 
      

اللفاءة الللية للشـاكة ما بي   لقياس    Data Envelopment Analysisوتتااوم قيمة  جااء  سـلوب  

الصـفا والوايد الصـحي  ، والشـاكات التي تفلذ القيمة وايد هي الشـاكات اوكثا كفاءة أي الت  يققت 

تفادة م  مواردها المتاية مقارنةد بنظيااتها الت  تعمل ف  نفس الصـناعة ، أما الشـاكات الت   أقصـ   سـ

  .عديمة اللفاءةاوقل كفاءة أو  أو ذات اللفاءة اكات تفلذ قيمة أقل م  الوايد يت  الصفا تمثل الش

وتنسـب درجة اللفاءة الللية التي يتم تقدياها م  ل ل المعادلة السابقة  ل  كل م  الشاكة والإدارة      

لذل  يتم تنقيحها م  الخصــا م الا يســية للشــاكة كالحجم والنصــيب الســوقي م  ل ل تقديا معادلة 

 لية التا( Tobin نحدار )

Firm Efficiency = β0 + β1 Ln( Total-Assets) + β2 Market Share 

                         + β3  Positive  Free Cash-Flow Indicator + β4 Ln(Age)                                    

                         + β5 Foreign Currency Indicator + β6 Business-Segment   

                           Concentration + ε  
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 ييث أن 
Ln( Total-Assets)  :. اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة في نهاية السنة 

Market Share   :  النصيب السوقي للشركة ، وهو نسبة مبيعات الشركة إلى إجمالي مبيعات الصناعة

 في السنة. 

Positive  Free Cash-

Flow 
التدفقات النقدية الحرة ، وهو متغير وهمي يأخذ القيمة واحداً عند تحقق  : 

 تدفقات نقدية موجبة والقيمة صفراً عند تحقق تدفقات نقدية سالبة. 

Ln(Age)    : اللوغاريتم الطبيعي لعمر الشركة ، وهو عدد سنوات قيد الشركة في بورصة

 المالية حتى سنة الإختبار. الأوراق 

Foreign Currency 

Indicator 
مؤشر للعملة الأجنبية ، وهو متغير وهمي يأخذ القيمة واحداً إذا حققت  :  

 الشركة أرباحاً من ترجمة العملات وغير ذلك يأخذ القيمة صفراً. 

Business-Segment 

Concentration 

تركز قطاع الأعمال ، وهو نسبة مبيعات قطاع الأعمال للشركة إلى مجموع    : 

 مبيعات قطاعات الشركة في السنة. 
 

 .(1والـ  0)قيمة تتااوم بي  الـ  قدرة الإداريةمويتم  عتبار البواقي م  معادلة  نحدار توبت درجة ال

ــي  اوول والثاني م            ــا ويتميز هذا المقياس ع  المقياسـ ــل تفليا العنصـ ييث قدرته عل  فصـ

 .(seay and Williams, 2012الإداري ع  أداء الشاكة )

ــتخـدام نموذ   نحـدار           د اســ ديا  TOBINوياج  أياــــا د تقـ ا يتميز بـه م   يجـابيـة كبياة عنـ بمـ

ــاكة )المتتياالمعادلات التي يلون المتتيا التاب  فيها محدوداد ب التاب (    مدى معي  ، ييث أن كفاءة الش

 (.2019تق  بي  الصفا والوايد الصحي  وبالتالي فهي تمثل متتيااد محدوداد )مليجي، 

قدرة الإدارية عل  المقياس الثالث بتســـتخدام  ملذا  عتمد البايث في هذه الدراســـة في قياســـه لل          

 .(Demerjian et al., 2012( والذي قدمته دراسة )TOBITومعادلة  نحدار ) DEA سلوب 

 :قدرة الإداريةمال اترابعاً: تأثير

 على جودة الإفصاحات المالية للشركة:قدرة الإدارية متأثير ال -1

ــاكة عبا  م دراكاد وهمية ال         ــات ليارات الإفصــام بالش ــت العديد م  الدراس قدرة الإدارية درس

 Francis et al., 2008 ; Malmendier and Tate, 2009مسـتويات قدرة المديا التنفيذي مثل )

; Baik et al., 2011 ; Demerjian et al.,2013.) 

ــة )         أن هناك ع قة  يجابية بي     (Trueman, 2009 ; Milbourn, 2003كما ذكات دراســ

ــيا  ل   نخفـاض   ياي قـدرة الإداريـة للمـد مال تمـالـل  الف  عـدم   التنفيـذيي  وجودة التقـاريا المـاليـة ممـا يشــ

ذيي  ذوى اليالمعلومـات ادة قيمـة م، وأن المـدياي  التنفيـ ديهم يـافز لزيـ ة اوعل  يلون لـ درة الإداريـ قـ

 صاكاتهم م  ل ل تحسي  مستوى التقايا المالي وتقليل التباي  ف  المعلومات.

ــة )و           قدرة الإدارية م ل  وجود تفليا  يجابي جوهاي لل  (Baik et al., 2011توصــلت دراس

د أرج  )  ياي للمـد  اري. وقـ ــبي الإلتيـ ــام المحـاســ ذيي  عل  جودة الإفصـــ  Demerjian etالتنفيـ

al.,2013)   الفـا قـة الت  تملنهم م  تجمي  المعلومـات الت  يمل     ياي هـذا التـفليا  ل  معافـة المـد

  لية بشلل مولو  فيه.الإعتماد عليها ف  بناء التقدياات المستقب

كما أفادت عدة دراسـات بفن المدياي  التنفيذيي  يلون لديهم الحوافز للإفصـام الإلتياري ع             

ز  نخفاض تللفة معام ت تبادل اوورا  المالية ، وزيادة  هتمام المحللي  فالمعلومات ، وم  هذه الحوا

ــيولـة و نخفـاض   ــتثماي  وزيـادة الســ ، كمـا  (  Choi et al., 2004تللفـة رأس المـال )المـاليي  والمســ

بي     يتمالل المعلوماتالتسـتخدم الإدارة الإفصـام الإلتياري ع  التنبؤات المالية لتخفي  مشـللة عدم  

 (.Ajinkya et al., 2005الإدارة والمستثماي  )
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 قدرة الإدارية على جودة الأرباح:متأثير ال -2

التنفيذيي  الدراية اللاملة بقاعدة عم ء صـــاكاتهم ، وظاو  وأيوال الســـو ،   ياي يتوافا للمد         

ــفنـه التـفليا عل  جودة  ــبيـة ، وهو اوما الـذي م  صــ ويايـة الالتيـار بي  البـدا ـل ، والاا  المحـاســ

 اوربام المحاسبية الت  تعد م  أهم لصا م التقاريا المالية.

بام المحاســــبية تعني مدى م ءمة رقم صــــافي الاب  المحاســــبي ف  اتخاذ القاارات جودة اور       

 ل  أن اوربام المحاسـبية تتصـل بالجودة    (Dechew et al., 2010الإقتصـادية المختلفة ، فقد أصـار )

 عند تقديمها للعديد م  المعلومات ع  لصا م اوداء المالي للشاكة والت  تلون م  مة لقاار معي .

ــبة لتفليا ال       ــة )مأما بالنس ــلت دراس  Demerjian etقدرة الإدارية عل  جودة اوربام ، فقد توص

al., 2013التنفيذيي  عل  جودة اوربام المحاسـبية    ياي قدرة الإدارية للمد م(  ل  وجود تفليا  يجابي لل

 بالتابير عل  الشاكات اومايلية.

ــة ) بااهيم،           ــلـت دراســ   ياي قـدرة الإداريـة للمـد م(  ل  أن هنـاك تـفليا  يجـابي لل2017كمـا توصــ

قدرة الإدارية ومعدل العا د عل  اوصــول( عل  القيمة المالقة مالتنفيذيي  )معبااد عنها بمقياس درجة ال

للمسـتحقات الإلتيارية ومسـتوى أنشـاة تمهيد الاب  المحاسـبي والذي م  صـفنه تخفي  جودة اوربام  

بالبيةة التشــتيلية وضــعل    معافتهمالتنفيذيي  باســتت ل مدى   ياي شــيا  ل  قيام المد المحاســبية ، مما ي

ــاكـات القـا مي  بـتدارتهـا للقيـام   ــافهم دالـل الشــ ــايعيـة ال زمـة لتقييـد يايـة تصــ البيةـة القـانونيـة والتشــ

للة الوكالة الت  ت بب مشـ ات  دارة اوربام الإنتهازية للحصـول عل  مناف  لاصـة وذل  بسـ ف  بممارسـ نشـ

 بي  الموكل )المساهمي ( والوكيل )الإدارة(.

ــة )         ــلت دراسـ ــمعة المديا   (Francis et al., 2008وتوصـ ــي جوهاي لسـ  ل  وجود تفليا علسـ

ــيد بلل مديا تنفيذي عل  يد  ــورة ف  جاا د اوعمال التي تش ــة بعدد المقالات المنش مثل  ه  التنفيذي )المقاس

wall-street journal))   ة ، وأن مجـالس الإدارة تقوم بتعيي  مـد ــبيـ ام المحـاســ   ياي عل  جودة اوربـ

د. محددي  بناءاد عل  سمعتهم ولباتهم  ف   دارة الشاكات الت  تعمل ف  ظل بيةة تشتيلية أكثا تعقيداد وتقلبا
 

 قدرة الإدارية على أداء الشركة:متأثير ال -3

ة بي              دراســـــات الع قـ اولـت بع  الـ فليا،  متنـ ذا التـ ان هـ ة لبيـ ــاكـ ذي وأداء الشــ ديا التنفيـ درة المـ قـ

الإدارية لمديايها التنفيذيي ، وأن الشــاكات الت  تتمت   قدرة  موللصــت  ل  أن أداء الشــاكة يزيد بزيادة ال

 قدرة  دارية أفال تستثما أكثا وتولد ربحية أكبا.مب

قدرة م ل  أن اوداء التشتيلي هو مؤصا قوي عل  ال(  Warner et al., 1988كما أصارت دراسة )          

ــتيليـة للمـ أن يقوم مجلس الإدارة بتقييم دقـة تنبؤات  التنفيـذيي  ، ممـا يعني ذلـ  أنـه م  المحتمـل    دياي التشــ

ــاكـة لاتخـاذ القاارات المتعلقـة بتتييا   ــتقبليـة بـالتزام  م  تقييم اوداء الللي للشــ الإدارة ع  اوربـام المســ

 المديا التنفيذي.

اكة الللي يعود  ل   نخفاض ال         قدرة الإدارية للمديا التنفيذي ، هذا ما أكدته م ن ضـعل أداء الشـ

ييث ذكات أن قيام المحللي  بتقديم النصـا   الاسـتثمارية بشـااء أو الإبقاء    (Gaines, 2003سـة )درا

ــاكة ، وذل  لاعتقاد المحللي  أن  ــمعة المديا التنفيذي لهذه الش ــتند  ل  س ــاكة معينة يس ــهم ص عل  أس

رة عمليات الشــاكة قدرة  دارية عالية عل   دامالتنفيذيي  الذي  لديهم ســمعة واســعة يتمتعوا ب  ياي المد 

 وبالتالي الحفاظ عل  اوداء الجيد الللي للشاكة.

قدرة ف  نظاية الوكالة نجد أن تل  النظاية قد افتاضت زيادة اوداء المستقبلي  موبالنظا  ل  منظور ال

د  ــاكـات الت  يقودهـا المـ ذي  ياونللشــ ــاكـات الت  يقودهـا  والتنفيـ ــتقبلي للشــ ن المهاة ع  اوداء المســ

 (.Gibbons and Murphym, 1992ن اوقل مهارة )ولتنفيذيا ياونالمد 



10 

: ي تماثل المعلوماتالعدم المبحث الثاني:  

 : يتماثل المعلوماتالماهية عدم  أولاً:

ــة مفهومتنـاول العـديـد من               Asymmetryيتمـالـل المعلومـاتالعـدم    البـايثي  بـالتحليـل والـدراســ

Information  ( ييث عافهLiang et al., 2006  " بأنه ) ، توافر معلومات معينة لدى طرفٍ ما

حصـــــول بعض   ( بـأنـه "Lu et al., 2010) " ، وعرفـهقـد لا تكون متوافرة لـدى طرفٍ رخر

المســتثمرين على معلومات خاصــة مما ي زيد من معرفتهم بقيمة الشــركة الأســاســية وعدم حصــول 

د ( بأنه "  Bloomfield and Fischer, 2011" ، وعرفه ) البعض الآخر على نفس المعرفة تعَمَ ـ

إدارة الشــــركة حجب معلومات معينة وذات تأثير جوهري عن المســــتثمرين أو تســــريب بعض 

ــر ــمعان،  )  " ، وعرفهالمعلومات الخاطئة لتحقيق عوائد غير طبيعية قبل إتمام النشـ (  بأنه  2018سـ

ــاركة في المعاملة   الحالة التى يتباين فيها المحتوى المعلوماتي لبندٍ " ما لدى الأطراف المختلفة المشـ

أو بعد نشـر التقرير المالي ، مما ي زيد من درجة عدم التأكد في سـوق الأوراق المالية /الواحدة قبل و

، ليســــمب للبعض بتجنب خســــارة معينة أو تحقيق عائد غير عادي دون رخرون ، وهو ما ينعكس  

      ". سلباً على السوق

" توافا معلومات معينة لدى را  في أنه    يتمالل المعلوماتالعدم  ويستاي  البايث أن يلخم مفهوم  

 معي  قد لا تلون متوافاة لدى را  آلا عندما يلونون أمام موقل قااري معي ".

 :يتماثل المعلوماتالثانياً: أسباب عدم 

اوصــيل والوكيل لإلت   الخلفية العلمية المحاســبية بي     يتمالل المعلوماتالمشــللة عدم    تنشــف         

والخباة المهنية للل منهما ، وعندما يلون هناك مجموعة م  المسـتثماي  ف  وضـ  الت   معلومات 

تمالل ال( أنه يمل  اســــتخ لإ مصــــادر عدم  2008دراســــة )محمد،    ت وأصــــار( ، 2014)عفيفي،  

 رول فتاة التقايا المالي.و المعلومات المحاسبيةتسايب و ف  مشللة الوكالة يالمعلومات

ف  بعدي  هما ي للمعلومات المحاسـبية  تمالل المعلوماتالعدم   مشـللةوعليه يمل  عاض مسـببات         

 ( 2012، لليفة، 2001)أبو الخيا، 

اسـبي بنقل    ويقٌصـد به قيام الإدارة والعاملي  بالإدارات ذات الااب  المحتسوري  المعلومات الداللية -1

 معلومات القوا م والتقاريا المالية لبع  المستثماي  م  ل ل قنوات اتصال غيا رسمية .

ويقٌصـد بها اسـتخدام الدالليي  لمعلومات القوا م المالية لتحقير عوا د غيا عادية    :صوفقات الدالليين -2

 .عل  يساب باقي المستثماي  ، ون هذا يملنهم م  معافة رقم الاب  مبلااد 

 :يتماثل المعلوماتالالآثار المترتبة على عدم ثالثاً: 

يتمية تعاني منها كل اســوا  اوورا  المالية بي  الإدارة واوراا  الداللية م    مشــللة  توجد            

للةجهة ، وبي  اوراا  الخارجية وبعاـهم البع  م  جهة ألاى وهي     يتمالل المعلومات العدم  مشـ

وما لذل  م  آلار غيا ماغوب فيها عل  مسـتوى الشـاكة وعل  مسـتوى المسـتثماي  وعل  مسـتوى  

تمالل الأن وجود مستويات عالية لعدم    (Glosten, 1989( ، فقد ذكا )2008ل )عبيد،  سو  رأس الما

 يمل  أن يؤدي  ل  فشل السو . يالمعلومات
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يتاتب عليه ظهور عدد م  المشـــل ت   يتمالل المعلوماتال( أن وجود عدم  2011وأوضـــ  )كايمة، 

 التي تعٌتبا م  أهم أسباب  نخفاض كفاءة اوسوا  المالية ومنها 

 .التوجيه الخارئ ل ستثمارات م  جانب المستثما -

 .عدم التخصيم السليم للأموال المستثماة م  جانب الشاكة -

 زيادة أعباء التمويل )تللفة رأس المال(. -

 وسعا السهم. الحقيقية للر فجوة بي  قيمة السهم  -
           

 :يتماثل المعلوماتالوسائل الحد من عدم  رابعاً:

كان لابد م  وجود بع  الوســا ل    ،يتمالل المعلوماتالالناجمة ع  عدم    الآلار الاــارة  بســبب           

 ( 2010للحد م  عدم تمالل المعلومات ، وم  بي  تل  الوسا ل )عياد، 

ــببـة لعـدم   تقويم سوووولود الإدارة: -1 ــاكـة أيـد أهم العوامـل المســ ي  تمـالـل المعلومـات التعـد  دارة الشــ

ــو  اوورا  المالية بما لها م  قدرة عل  الوصــول للمعلومات ، فتذا قامت  للمعلومات  ــبية دالل س المحاس

سواء بتستت ل تل  المعلومات ف  صااء أو   –الإدارة بتستخدام تل  المعلومات لتحقير مصالحها الشخصية  

ــول عل  مقابل لتل  المعلومات بتقدي ــالحها أو لذويها ، أو الحصــ ــاكة لصــ ــهم الشــ مها  ل  بع   بي  أســ

عد تقويم  ي  ، وهلذا   يتمالل المعلوماتالفتن ذل  ســـيؤدي  ل  زيادة عدم   –المســـتثماي  أو المحللي  المنتقي   

 ي للمعلومات تمالل المعلوماتالســلوك الإدارة والحد م  الإنحاا  اول قي لها أيد أســاليب الحد م  عدم  

 المحاسبية دالل السو .

الاقابة عل   دارة الشـاكة قبل قيام الشـاكة بالإفصـام ع  المعلومات بما   ي م  نايية  ألاى يتع        

يمن  تعاملهم بتل  المعلومات لمصـالحهم الشـخصـية ، ويحسـ  م  جودة المعلومات المصـدرة م  قبل 

، كما أن الاقابة عل  الإدارة يمل  أن تتم م  ل ل تفعيل    (Kanagarenam et al., 2007الشـاكة )

والذي م  ل له يمل   ل  يد ما ضمان أن الإدارة سو  تعمل لصال  الشاكة وليس   شـاةاوسـوا  الن

 (.2005لمصالحها الشخصية )السيد،

ــااء المعلومات المالية   تفعيل دور وسووو اء المعلومات المالية: -2   –المحللون الماليون   –يلعب وسـ

مسـاعدة المسـتثماي  بما يقدمونه م  معلومات  دور فعال ف  تحسـي  كفاءة سـو  اوورا  المالية ع  راير  

 عل   تخاذ قااراتهم الإستثمارية الاصيدة.

تثماي  بل هو         ارة  ل  أن دور وسـااء المعلومات ليس فقط ف  توفيا المعلومات للمسـ وتجدر الإصـ

د ف  تدفر رأس المال م  المسـتثماي   ل  الشـاكة كاد فعل ل توافا دور مزدو  ييث يفيد الشـاكة أياـا

  (.Gul and Qui,2002المعلومات م  ل لهم )

ــةد     الحوافز المواليوة: -3 م  اومور المثياة للجـدل مـدى تـفليا الحوافز النقـديـة عل  الـدافعيـة لـاصــ

عند الإدارة العليا ، كما أن  لارة الدافعية بالنقود لا يتاتب عليها ســوى الماالبة بالمزيد م  النقود ، كما 

تشــج  عل  التفليا ف  المدى القصــيا دون المدى الاويل وك هما م  اومور الت  أن الحوافز النقدية  

 (.Barker and Haslem, 1988عادةد ما يلون لها تفليا علسي عل  تعظيم لاوة الم ك )

ــع  لابط نظم الحوافز       ــاكات يجب أن تسـ ــو  عمل للمدياي  ، فتن الشـ كما أنه ف  ظل وجود سـ

تلون للحوافز الفاعلية المنشـودة ينبتي رباها بمصـال  الم ك وذل  بفن تاتبط بالتتيا  للي  وباوداء ، 

الإيجابي ف  القيمة السوقية للأسهم ، وهناك م  ياى ربط الحوافز بابحية السهم ، أو معدل العا د عل  

 (.Fama, 1980الإستثمار)
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 :ورا  الماليةسو  الأ نشاطعلى  يتماثل المعلوماتالثر تخفيض عدم ألامساً:

ــو  ، وعـدالـة توفيا   يتمـالـل المعلومـاتاللف  عـدم     ن            ــيولـة دالـل الســ يؤدي  ل  زيـادة الســ

المعلومات  ل  كافة المتعاملي  دالل السـو  بما يشـج  المسـتثماي  الحاليي  عل  زيادة تعام تهم دالل  

السـو  ، ويدف  المسـتثماي  الجدد  ل  المشـاركة ف  السـو  بما يزيد م  يجم التداول ، وبالتالي زيادة 

 (.Watts and Zho, 2013سيولة السو  )

 Lara et al., 2011 ; Saleh et al., 2012 ; Artiachوياى العديد م  البايثي  منهم )          

and Clarkson, 2013  ) ــتثمـار م   يتمـالـل المعلومـاتالأن لف  عـدم يؤدي  ل  زيـادة كفـاءة الاســ

ــتثمارية الجديدة  ــاوعات الاسـ يدعم ذل  انخفاض تلاليل   –ل ل توافا اوموال ال زمة لتمويل المشـ

ــاس   -التمويل بالإضــافة  ل  توافا المعلومات الت  تمٌل  م  المفاضــلة بي  تل  المشــاوعات عل  أس

ــافي ق ــاوع الذي يحقر أكبا صــ ــليم ، والتيـار المشــ يمـة ياليـة موجبة ، بما يؤدي  ل  زيادة يجم ســ

د عل  تنشيط سو  اوورا  المالية.  الاستثمارات دالل السو  اوما الذي ينعلس  يجابيا

 :يتماثل المعلوماتالنتشار عدم إرد فعل المتعاملين فى السو  لمواجهة   سادساً:

المحاســـبية بســـو  اوورا  المالية ، يدف  بســـلوك   يتمالل المعلوماتالعدم   مشـــللة  نتشـــار  ن         

 المتعاملي  ف  السو   ل  أيد  تجاهي  هما 

ــو  اوورا   الاتجاه الأول: البحث عن المعلومات الخاصوووة: ــتثماي  ف  سـ وهو محاولة بع  المسـ

المالية للبحث ع  المعلومات الخاصــــة وتجميعها ســــواء بالاا  المشــــاوعة أو التيا مشــــاوعة ،  

ول عليها مهما ارتفعت تللفتها، وذل  ل ســـتاصـــاد بهذه المعلومات والاعتماد عليها ف  اتخاذ والحصـــ

ــتثمارية الم  مة ،  ، نتيجة لزيادة داف  البحث ع     يهايزيد م  تللفة الحصــــول علمما القاارات الاســ

 (.Frankel and Li, 2004ف  مخارا الاستثمار)تات وبالتاليالمعلومة ، 

ف  ظل صــعوبة الوصــول  ل  المعلومة الخاصــة نتيجة   الثاني: اسووتخدام الأسووالي  الدفاعية:الاتجاه 

ن اوفااد اللجوء  ل  اوسـاليب الدفاعية ، ييث تتمثل هذه اوسـاليب والمسـتثما  يحاوللارتفاع تللفتها ، 

 ( 1994ف  )الدهااوي، 

ــ  ن تكوين محافظ طويلة الأجل : -1 ــيلة دفاعية  تلوي  محفظة متنوعة م  اوســ هم لفتاة رويلة كوســ

تاي    هم م  ل ل تخفي  تعام تهم م  اوراا  ذوي المعلومات ، يت  لا تسـ تملنهم م  يماية أنفسـ

تلـ  اوراا  ذوى المعلومـات م   عـادة هيللـة محـافا أوراقهـا المـاليـة ف  يـالـة تتيا الظاو  

 (.2012الإقتصادية عل  يساب مصال  اوراا  اولاى )لليفة، 

فتيسـاس المتعاملي  الذي  لم تتوافا لهم المعلومات حرمان الإدارة من التعامل فى أسوهم الشوركات:  -2

بقدرة الإدارة عل  الحصـول عل  المعلومات بشـلل أكثا سـاعة ،  ما نتيجة لتوافا المعلومات للإدارة  

ــبر بحلم ربي ــلل مسـ ــاكة ،  وة  عبشـ ــول  نتيجة لقيام الإدارة ب  أوظاو  عملها بدالل الشـ تفليا وصـ

د   ا امـ ا تمـ ة ، أو يجبهـ  الـذي  لم تتوافا لهم المعلومـات   يـدف  المتعـاملي ،  المعلومـات للمتعـاملي  لفتاة معينـ

باســتخدام تدالل اللوا   والقواني  والتشــايعات   ل  من  الإدارة م  اســتت ل المعلومات المتاية لديهم  

 (.Wang, 2003) الخاصة بسو  المال في كل دولة

فتيســاس المتعاملي  بعدم قدرتهم عل  الوصــول  ل   الإحجام عن شووراء أسووهم بعض الشووركات: -3

  يتمالل المعلومات الالمعلومات الخاصـة الت  تتوافا لبع  اوراا  اولاى نتيجة لحدوث مشـللة عدم 

ــة باوورا  المالية ، ييث  ــبية ، وبالتال  التفاوت ف  القدرة عل  تقديا المخارا الخاصـ تتمت   المحاسـ

ــبـة ، بينمـا   ــتثمـاريـة المنـاســ ــة بـالقـدرة عل  التيـار الفالإ الاســ اوراا  الت  لـديهـا معلومـات لـاصــ

ــوا يـة ، ممـا يدف  تلـ  اوراا  الت  لا  ــت لديهـا معلومات فتنهـا تتخـذ قاارات عشــ اوراا  الت  ليســ
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ــاكة معين ــهم ص ــحاب م  التعامل ف  أس ــو   تتوافا لديها المعلومات  ل  الإيجام أو الإنس ة ، أو م  س

ــتت ل اوراا  الت  لـديهـا المعلومـات  ــهم م  اســ ــيلـة دفـاعيـة لحمـايـة أنفســ اوورا  المـاليـة كلـل كوســ

 (.2012)لليفة، 

 :يتماثل المعلوماتالقياس عدم سابعاً: 

ــللةفي ظل صــعوبة م يظة                ــلل   يتمالل المعلوماتالعدم   مش ــها بش وبالتالي صــعوبة قياس

مباصــا ف  ســو  اوورا  المالية اقتام ف  كل م  المحاســبة والتمويل عدة متتياات قابلة للم يظة 

 تنبؤات المحللي  الماليي .، و يجم التداول ،مدى السعا ( 2005للتعبيا عنها م  أهمها ) السيد، 

بي  أعل  رلب وأدن  عاض م  المتتياات  يعتبا مدى السعا وهو عبارة ع  " الفا    مدى السعر:

( و Leuz and Verrecchia; 2000" )يتمــالــل المعلومــاتالللم يظــة للتعبيا ع  عــدم    بلــةالقــا

(Zhou; 2004)  يتمالل المعلوماتال، وياتبط مدى السعا بع قة  يجابية م  عدم. 

( بفنه " الفا  بي  السعا الذي ياغب المستثما في صااء أسهم صاكة ما 2018وعافه )سمعان،         

ــعا الـذي ياغـب في البي  بـه وي الر عليـه     Ask Priceبـه وي الر عليـه  ، ليمثـل  Bid Price، والســ

 ".Ask-Bid-Priceعل  رلب وأدن  عاض أالفا  بي  

ــهم عندما  أن ا(  Stoll, 1976وقد وجد )         ــتاون اوســ ــو  اوورا  المالية يشــ لمتعاملي  ف  ســ

د أن صـان  السـو  يجب أن يعوض   تنخف  اوسـعار ويبيعونها عندما تاتف  ماة ألاى ، وأصـار أياـا

الخسـارة ع  راير الحصـول عل  ملاسـب م  ل ل التعامل م  متعامل  السـيولة الذي  يدفعون تللفة 

 ل. الحصول عل  سيولة  جاهزة ف  الحا

يعني يجم التداول رغبة بع  المســتثماي  ف  بي  أســهم الشــاكة ورغبة الآلاي  ف    حجم التداول:

د بمدى توافا المعلومات الم  مة للل المتعاملي    الشـااء، ونظااد للون الاغبة ف  التداول تاتبط أسـاسـا

ــتدل منها عل  درجة عدم   ــاات الت  يســ )عبد   يتمالل المعلوماتال، فتن يجم التداول يعتبا م  المؤصــ

 (.Leuz and Verrecchia, 2000( و )2001( و)بلتاجي، 2000الحافا، 

، فعند  نتشــــار ظاهاة عدم   يتمالل المعلوماتالوياتبط يجم التداول بع قة علســــية م  عدم             

   ما تخفي   تمالل المعلومات بي  كل المتعاملي  دالل ســـو  اوورا  المالية فتن ذل  يعن  أيد أماي

د م  الســو  وهذا يعن   نخفاض   ــحابهم نها يا هؤلاء لتعام تهم م  المتعاملي  ذوي المعلومات و ما  نس

ــفـة عـامـة ، وم  نـاييـة ألاى نجـد أن توفيا معلومـات للـل المتعـاملي  ف  وقـت وايـد  يجم التـداول بصــ

عدم  نســحاب المتعاملي   وعدم توقل عملية الإفصــام ع  المعلومات العامة فحســب ، فتن ذل  يعن   

د دلول متعاملي  جدد مما يتاتب عليه زيادة يجم التداول.  دون المعلومات ويعني أياا

بة   تنبؤات المحللين الماليين: ها بالنسـ يقصـد بدقة التنبؤات تاابر التنبؤات م  البيانات الفعلية ويتم قياسـ

ــط تنبؤات المحللي  للتنبؤ بالاب  كمثال بالفا  بي  الاب  الفعلي المفصــ  عنه ف ــنة ومتوس   نهاية الس

د عل  الاب  الفعلي المفص  عنه ف  نهاية السنة.  الماليي  بشفن الاب  ع  هذه السنة مقسوما

ــيـة بي  دقـة وتاـابر تنبؤات المحللي  المـاليي  وعـدم          ويقوم هـذا المقيـاس عل  وجود ع قـة علســ

ــت دقـة تنبؤات  يتمـالـل المعلومـاتال، فللمـا زادت درجـة عـدم   يتمـالـل المعلومـاتال  المحللي   كلمـا انخفاــ

د كلما انخفات درجة  وزادت درجة الالت   بي  تنبؤات مجموعة م  المحللي  بشفن بند معي  ، أياا

 عدم التمالل زادت دقة التنبؤات وأدى ذل   ل  تاابر تام بي  تنبؤات المحللي  بشفن هذا البند.

ــن      د تمل  البع  م  تصـ ــا  ، 2008 ل  ما يلي  )محمد،   يتمالل المعلوماتاليل مقاييس عدم  وأياـ

 (2008عبيد،
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المحللي  المـاليي  وهي  • مـدى تتب  المحللي   ،  الت   تنبؤات المحللي  المـاليي   المقـاييس الماتباـة بـ

 مستوى دقة تنبؤات المحللي  الماليي . ،الماليي  للشاكة

 يجم التداول. ، مدى السعا وهي  السو المقاييس الماتباة بتداول اوسهم ف   •

العا د عل    ، درجة تقلب أو تذبذب أســعار الســهم  المقاييس الماتباة بفســعار وعوا د اوســهم وهي   •

 مبادلات الدالليي .

ــاكـة وهي   • ــتثمـاريـة المتـايـة للشــ الفا  بي  القيمـة الـدفتايـة والقيمـة    المقـاييس الماتباـة بـالفالإ الاســ

 .نسبة سعا السهم  ل  ربحية السهم ،القيمة السوقية للأصول  ل  القيمة الدفتاية نسبة، السوقية للشاكة
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الدراسة الإمبريقية  :قسم الثالث ال  

 : الدراسة  اتواشتقا  فرضي المبحث الأول: الدراسات السابقة 

 أولاً: الدراسات السابقة:

ة   :(Hermalin and Weisbach, 1998) دراسوووووة - دالليـ فليا مجـالس الإدارة الـ ت تـ اولـ تنـ

ع  باقي  المختارة ومااقبتها للمديا التنفيذي ، وتم الاســتعانة بهذه الدراســة لتبنيها وجهة نظا مختلفة  

الـل المعلومـاتالقـدرة الإداريـة للمـديا التنفيـذي وعـدم  مالـدراســــات ال يقـة في الع قـة بي  ال وقـد  .يتمـ

م بالولايات  1995يت     1992صـاكة ل ل الفتاة م    57 عتمدت هذه الدراسـة عل  عينة ملونة م  

المااقبة النشــاة وســيااة المديا المتحدة ، واســتخدمت الدراســة معامل الإنحدار لدراســة الع قة بي   

ــة لو  .التنفيـذي ــلـت الـدراســ قـدرة الإداريـة للمـديا مبي  ال راديـةهنـاك ع قـة  أهمهـا أن  عـدة نتـا ج  توصــ

ــة أن كبار المدياي  التنفيذيي  ذوي ال  يتمالل المعلوماتالالتنفيذي وعدم   قدرة م، ييث تاى هذه الدراسـ

الإدارية اوعل  يتمتعون بســلاة اكبا ويســتخدمون تقاريا مالية غيا واضــحة بحلم ســلاتهم لإلفاء  

 ة لتحقير عا د غيا عادي.المعلومات ع  را  و يصالها لاا   آلا بصورة واضحة وكامل

قدرة م ســـتهدفت هذه الدراســـة دراســـة وبحث الع قة بي   :(Wade et al., 2006) دراسوووة -

( 13070ملونة م  )بتســتخدام عينة كبياة م  الشــاكات    يتمالل المعلوماتالالتنفيذيي  وعدم    ياي المد 

 توصلت م  ل لها  المتحدة اومايلية.م بالولايات  2005ويت  عام   1993صاكة ل ل الفتاة م  عام  

ــيـة بي    ل  أن   بي  اوراا   يتمـالـل المعلومـاتالقـدرة المـديا التنفيـذي ودرجـة عـدم  مهنـاك ع قـة علســ

 الخارجية المستخدمة للمعلومات الت  تساعدهم عل  الإستثمار، وكانت هذه هي النتيجة اوساسية.

سـة تناولت بشـلل مباصـا الع قة بي  جودة هذه الدرا(:  Thomas and Karens, 2009دراسوة   -

ــتثمارية وعدم   ــات المالية والإسـ ــياسـ ــة أن   يتمالل المعلوماتالالإدارة والسـ ، و فتاضـــت هذه الدراسـ

ــاكـاتهم  ل  اوراا  الخـارجيـة   المـدياي  اوعل  قـدرة وجودة قـادري  عل   ظهـار القيمـة الحقيقيـة لشــ

وقد  المعلومات الت  تواجه صــاكاتهم في ســو  اوســهم.  بشــلل أكثا مصــداقية وبالتالي تقلل م  تباي 

ة م    ة ملونـ دراســــة عل  عينـ ذه الـ ــاكـة ل ل الفتاة م     1630 عتمـدت هـ م 1997يت     1993صــ

اتها   ياسـ ة الع قة بي  جودة الإدارة وسـ ة معامل الإنحدار لدراسـ تخدمت الدراسـ بالولايات المتحدة ، واسـ

تثمارية وعدم   ة  ل    .يتمالل المعلوماتالالمالية والإسـ  رتفاع  عدة نتا ج أهمها  أن  وللصـت هذه الدراسـ

جودة وقدرة الإدارة ياتبط بتنخفاض ف  درجة عدم تمالل المعلومات الت  تواجه الشـــاكة في ســـو   

د بسيولة يقو  مللية الشاكة.  اوسهم )هناك  رتبار سلبي( ، وتاتبط  يجابيا

ــي عما  ذا كان هناك تفليا   هدفت ( :Bamber et al., 2010دراسوووة   - ــة  ل  التقصـ هذه الدراسـ

 )التنفيذيي  وغيا التنفيذيي ( عل  ليارات الإفصــــام الإلتياري المالي للشــــاكات        ياي مســــتقل للمد 

ة ملونـة م    دراســــة عل  عينـ د  عتمـدت هـذه الـ ا بي  عـام    303وقـ د وذلـ  ل ل الفتاة مـ ا ذيـ مـديااد تنفيـ

 للصت الدراسة  ل  عدد م  النتا ج عل  النحو التالي وقد  .2005يت  عام   1995

 وجود تفليا مستقل للمدراء عل  سياسات الإفصام الإلتياري المالي للشاكة. -

تمالل الالللء الإفصــــام الإلتياري ع  التنبؤات المالية لتخفي  مشــــللة عدم   تســــتخدم الإدارة -

 بي  الإدارة والمستثماي . يالمعلومات

عل  الع قة بي     قدرة الإدارية  ملالدور المعتدل لبحثت هذه الدراسـة   ( :Isabella, 2015دراسوة   -

ــتثمار وعدم  و  التنوي  ــاكة وكفاءة الإس ــة   يتمالل المعلوماتالقيمة الش ــللة الت  تناولتها الدراس ، والمش

تتعلر بخسـارة قيمة العديد م  الشـاكات وعدم كفاءة اوداء الت  تم تسـجيلها دالل هذه الشـاكات مقارنةٌ  
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قدرة الإدارية عل   متقييم تفليا عامل الأهمها أن  نتا ج  لعدة توصـلت الدراسـة  و بنظيااتها القا مة بذاتها.

ــاكة وتحديداد الهياكل ــيل بعداد جديداد ف  منظور الإدارة بما   المتنوعة  هياكل الشـ وتنوي   يمل  أن ياـ

ــوقية( ــاكات )اهمية عامل القدرة الإدارية عل  القيمة الس قدرة الإدارية تؤدي  ل   دارية مال، وأن    الش

 . يمالل المعلوماتتالمالية أفال وتقلل عدم 
ــتعـانة   هذه( :Khrystyna et al., 2016دراسووووة   - ــة تم الإســ فهم ألا   بهـا م  منالر أنالدراســ

هي مسـفلة ذات أهمية ، ييث يوجد فلا يول   يتمالل المعلوماتالالإفصـايات المالية للشـاكة عل  عدم  

ــام المـالي ، أيـد أهم هـذه المحـددات ظها مؤلااد وهو   قـدرة المـديا التنفيـذي  ممحـددات ونوعيـة الإفصــ

(Mahoney 1995; Demerjian et al. 2012.)    قامت الدراســــة بتلتبار عدد كبيا م  العينات

ة ل ل الفتاة م   1500) ات المتحـدة اومايليـ الولايـ ة بـ ــاكـ م معتمـدةد عل   2014يت     2006( صــ

 توصلت الدراسة للنتا ج التالية و معادلات الإنحدار المتعدد.

قدرة الإدارية عل  للر القيمة المسـتقبلية للشـاكة م  ل ل الإفصـام الإلتياري للمعلومات متؤلا ال •

 .يتمالل المعلوماتالمما يقلل م  عدم 

ادة   • ديهم يـافز أكبا لزيـ ــاكـة يلون لـ د ف  الشــ ا ــهمـ ذيون الـذي  يمتللون أســ قـدرتهم  مالمـدياون التنفيـ

 جودة عالية وبالتالي تقليل تباي  المعلومات.  الإدارية للإفصام الإلتياري وتقديم تقاريا مالية ذات 
قدرة  مهدفت هذه الدراسة  ل  دراسة الع قة بي  ال  (:Alex and Andrew, 2017دراسة   -

ــميم وتســـعيا ديون الشـــاكات ،   ــة الع قة بي   الإدارية وجودة المعلومات وتصـ والتبات هذه الدراسـ

ــتقـل( وعـدم مال قـدرة الإداريـة م)كمتتيا تـاب ( لبيـان ألا ال يتمـالـل المعلومـاتالقـدرة الإداريـة )كمتتيا مســ

ل ل الفتاة م  ( صـــاكة 49وقد اعتمدت هذه الدراســـة عل  عينة ملونة م  ) عل  جودة المعلومات.

ــاهدات )  2013يت  عام    1994عام   ــة عل  م980، بتجمالي مشـ ــاهدة ، واعتمدت الدراسـ   قياس( مشـ

(Demerjian et al., 2012)  قدرة الإدارية ، وعل  يجم تداول اوســـهم في قياس عدم مفي قياس ال

التنفيذيي  لها دور هام    ياي قدرة الإدارية للمد مالأن وتوصــــلت هذه الدراســــة  ل    .يتمالل المعلوماتال

ــلبية بي  ال   يتمالل المعلومات القدرة الإدارية وعدم  موفعال ف  الحد م  تباي  المعلومات ، وأن الع قة س

 م  نايية، ومخارا المعلومات م  نايية  ألاى.

قدرة الإدارية عل  جودة التقايا مهدفت هذه الدراسة لقياس ودراسة ألا ال ( :2019مليجي،  دراسة   -

تمالل الالمالي ولاا انهيار أســــعار اوســــهم ، وتم الإســــتعانة بهذه الدراســــة لاعتمادها عل  عدم  

ــاات جودة التقايا المـالي.  يالمعلومـات ــة عل  عينـة ملونـة م  وقـد   كـفيـد مؤصــ اعتمـدت هـذه الـدراســ

يت  عام    2016ل الفتاة م  عام  ( صــاكة مســاهمة غيا مالية مقيدة بالبورصــة المصــاية ل 116)

واســتخدم البايث  ســلوب الإنحدار المتعدد لالتبار    ( مشــاهدة ،348، بتجمالي مشــاهدات )  2018

ــة ، واعتمد في قياس القدرة الإدارية عل  مقياس   ،   (Demerjian et al., 2012)فاوض الدراســ

ــاات هي  التحف5واعتمد في قياس جودة التقايا المالي عل  ) ــبي ، و دارة اوربام  ( مؤصـ ا المحاسـ

، والتوقيت المناســب للتقاريا المالية ، ولتة الإع ن ع  اوربام.  يتمالل المعلوماتالالحقيقية ، وعدم  

ــة ــت هذه الدراسـ ــم  نتا جها وقد لل صـ قدرة الإدارية للمدياي  بع قة ارتبار متاتبط الأنه " ل    ضـ

د بخاا انهيار أسعار اوسهم تدارة اوربام الحقيقيةبوكذل   ،يتمالل المعلوماتالسالبة بعدم   ."، وأياا

 التعليق على الدراسات السابقة:
 

ــة في        ــات أجنبية وهو ما يبار تناول هذه الدراس ــات الت  أجايت في هذا المجال دراس الدراس

قدرة مالتنفيذيي  للشـاكة    ياي البيةة المصـاية ، كما أوضـحت الدراسـات مدى أهمية أن يلون لدى المد 

ــاكـة كلـل وعل  الجوانـب اولاى الت  رباـت كـل  وكفـاءة عـاليـة ومـدى  نعلـاس ذلـ  عل  قيمـة الشــ
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ــة فيها ع قة ال ــهم أو الإكتت  يتمالل المعلوماتالقدرة الإدارية بفيد جوانبها مثل عدم مدراس اب في اوس

قدرة الإدارية موول ماة أو اوداء المالي للشـاكة أو جودة اوربام ، وبالتالي بينت تل  الدراسـات أن لل

د. د عل  الشاكة عموما  ألااد  يجابيا

وياى البايث أن تل  الدراســـة ســـتختلل ع  الدراســـات الســـابقة م  ييث تناول الع قة بي        

 تابيقاد عل  صاكات مساهمة مسجلة بالبورصة المصاية. يلل المعلوماتتماالقدرة الإدارية وعدم مال

    الدراسة: اتثانياً: اشتقا  فرضي

ــااض  ــعـ اســــــتـ ــ    ,Thomas and Karens)و(،  Wade et al., 2006)  ات دراســــــ  مـ

و(Isabella, 2015)و  (،Bamber et al., 2010)و(،2009  ،(Khrystyna  et al., 

قدرة الإدارية تؤدي  ل  لف  مال  بفن  (2019)مليجي،  و  (،Alex and Andrew, 2107)و(،2016

وهو ما يقود البايث بالتالي  ل  توق  انه بالنسـبة لشـاكات المسـاهمة المصـاية   يتمالل المعلوماتالعدم  

المحاســبي وبالتالي  قدرة الإدارية  ل  تحســي  درجة الإفصــام  مالمقيدة بالبورصــة ، يمل  أن تؤدي ال

 يل   لدراسة كماالا يسية ل فاضيةالصياغة ، وهو ما يمل  معه يتمالل المعلوماتاللف  درجة عدم 

 ية فى سوق الأوراق المالية المصر  ي تماثل المعلوماتالعدم  على قدرة الإدارية  م لل تأثير ف : من المتوقع وجود 

 : ةالتالي ة الفرعي اته الفرضية الفرضيوينبثق من هذ

 فى سوق الأوراق المالية المصرية.  (1)يوم النشر حجم تداول الأسهمعلى  قدرة الإدارية  م لتأثير ل: من المتوقع وجود 1ف

 فى سوق الأوراق المالية المصرية.  (2)3نافذةحجم تداول الأسهم على قدرة الإدارية  م لتأثير ل: من المتوقع وجود 2ف

 مدى السعر يوم النشر فى سوق الأوراق المالية المصرية. على قدرة الإدارية  م لتأثير ل: من المتوقع وجود 3ف

 فى سوق الأوراق المالية المصرية. 3نافذةر مدى السععلى قدرة الإدارية  م لتأثير ل: من المتوقع وجود 4ف
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 الدراسة الإمبريقية  ميمتص المبحث الثاني:

  تأثير لاختبار    The Regression Modelســوف يتم اســتخدام نموذن الانحدار   نموذج الدراسووة: (1  

ــتقل قدرة الإدارية م ال  نموذج  ذلك يمكن صييييا ة  ب و   كمتغير تابع،   ي تماثل المعلومات ال عدم  على  ،    كمتغير مسـ

 : الانحدار على النحو التالى 

INF ASit = β0 + β1 MA ABIit + β2 SIZEit + β3 LEVit + β4 ROAit  + ε…..(1) 

TVit = β0 + β1 MA ABIit + β2 SIZEit + β3 LEVit + β4ROAit  + ε…… .......(1\1) 

TV3it = β0 + β1 MA ABIit + β2 SIZEit + β3 LEVit + β4ROAit  + ε… ....….(2\1) 

BAit = β0 + β1 MA ABIit + β2 SIZEit + β3 LEVit + β4ROAit  + ε…… ......(3\1) 

BA3it = β0 + β1 MA ABIit + β2 SIZEit + β3 LEVit + β4ROAit  + ε…. .......(4\1) 

 حيث أن: 

INF ASit  :( للشركة يتماثل المعلوماتالعدم المتغير التابع )i  فى الفترةt . 

MA ABIit   : ( قدرة الإدارية م ال المتغير المستقل .) 

TVit   المتغير التابع الأول )حجم التداول يوم النشر( للشركة :i    فى الفترةt . 

TV3it   ( للشركة  3نافذة )حجم التداول    الثاني : المتغير التابعi    فى الفترةt . 

BAit   ( للشركة  مدى السعر يوم النشر )   الثالث : المتغير التابعi    فى الفترةt . 

BA3it   ( للشركة  3مدى السعر نافذة )   الرابع : المتغير التابعi    فى الفترةt . 

SIZEit  : حجم الشركة للشركة(المتغير الضابط الاول i فى الفترةt.) 

LEVit 

ROAit  

 (.tفى الفترة   iالمتغير الضابط الثانى )الرافعة المالية للشركة : 

 (.tفى الفترة  i معدل العائد على الأصول ) الثالث: المتغير الضابط 
 



20 

 التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة: (2 

 (: 1الإجرائى بالجدول التالى ) التعريف ويمكن للباحث توضيب 

 الفرضية 
المتغير 

 المستقل
 المقياس الإجرائى 

جع 
مر
ال

 

 المقياس الإجرائى  المتغير التابع 
جع 
مر
ال

 
المتغير 

 الضابط 

 1ف

قدرة  مال

 الإدارية 

يعُبرَ عنه بقيمة تتراوح ما بين الصفر والواحد الصحيح، ويقٌاس 

 Data Envelopment Analysis (DEA)بإسلوب 

𝒎𝒂𝒙ʋ𝜽 =  
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

ʋ𝟏𝑪𝒐𝑮𝑺 + ʋ𝟐𝑺𝑮&𝑨 + ʋ𝟑𝑷𝑷𝑬
 

 

ناتج المعادلة السابقة يسٌمى الكفاءة الكلية للشركة يعٌوض عنه في 

 (:Tobitالمعادلة التالية )معادلة إنحدار 

Assets)+ -Ln(Total1β +0βFirm Efficiency = 

Positiven Free Cash+ 3Market Share+ β2β

Foreign Currency Indicator+ 5Ln(Age)+ β4β

Segment Con.+ε-Business6β 

من معادلة   )النسبة  ير المفسرة من النموذج( يتم إعتبار البواقي

 قدرة الإداريةمهي قيمة درجة ال Tobitإنحدار 

 
W

a
d

e 
et

 a
l.

, 
2
0
0
6

 
 )

&  
D

em
e
rj

ia
n

 e
t 

a
l.

, 

2
0
1
3

، 
)

 
 ،
يم
ه
را
إب
 

2
0
1
7

 )
 

حجم التداول  

 يوم النشر

اليومية يوم  اللو اريتم الطبيعي لأحجام التعامل 

 النشر )في تاريخ نشر التقارير المالية( 

(
 ،
ن
عا
سم

2
0
1
8

)
 

 حجم الشركة

والرافعة 

 المالية

)نسبة 

 المديونية(

ومعدل العائد  

 على الأصول

 2ف
حجم التداول  

 3نافذة

نافذة اللو اريتم الطبيعي لأحجام التعامل اليومية 

لتمثل التغير فى اليوم التالي لنشر  ) ثلاثة أيام

 ( التقارير المالية

 3ف
مدى السعر 

 يوم النشر

السعر عند أدنى عرض   –السعر عند أعلى طلب 

 )في تاريخ نشر التقارير المالية( 

 4ف
مدى السعر 

 3نافذة

السعر عند أدنى عرض   –السعر عند أعلى طلب 

 )نافذة ثلاثة أيام( 

 ( التعريف الإجرائى للمتغيرات الضابطة2جدول) 

 المتغيرات الضابطة
 التعريف الإجرائى للمتغيرات الضابطة

 رمز المتغير اسم المتغير 

 اللوغاريتم الطبيعى لإجمالى أصول الشركة فى نهاية العام.  SIZE حجم الشركة

 العام. قسمة إجمالى الالتزامات على إجمالى الأصول للشركة فى نهاية  LEV الرافعة المالية )نسبة المديونية(

 إجمالي الأصول للشركة في نهاية العام. متوسط  على الرببقسمة صافي  ROA معدل العائد على الأصول 
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 مجتمع وعينة وفترة الدراسة: ( 3  

يتمثل مجتمع الدراسة فى جميع الشركات المساهمة المصرية المدرجة فى بورصة الأوراق المالية  

عتمد الباحث فى إتمام البحث على عينة من تلك الشركات تنتمى  ي(، و 2018-2011الفترة من )فى  

 قتصادية مختلفة، وقد تم اختيار هذه الشركات على أساس المعايير التالية: إلقطاعات 

 استبعاد البنوك وشركات الخدمات المالية بخلاف البنوك، وذلك لطبيعتها الخاصة.  •

الفترة   • للشركة فى  المالية  التقارير  توافر  الدراسة  لدخول أى شركة فى عينة  من  يشترط كذلك 

 . م 2018وحتى  2011

 ( مشاهدة. 480( شركة بعدد مشاهدات بلغ ) 60وبناءً على ذلك ، تم التطبيق على ) 

 مصادر الحصول على البيانات: (4 

 للحصول على البيانات: اعتمدت الدراسة الحالية على المصادر التالية 

 البورصة المصرية.  •

 شركة مصر لنشر المعلومات. •

 لكترونية لشركات عينة الدراسة. المواقع الإ •
 

 الدراسة  اتإلتبار فرضي : المبحث الثالث

  الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة: -1

  الدراسة تمهيداً  رضية سعى الباحث فى هذا الجزء إلى إجراء الاختبارات الإحصائية لفي        
 :  كما يلى لتحليل نتائج الدراسة، وذلك 

 الإحصاءات الوصفية : (3جدول )

 الأقسام  المتغيرات 
 حجم

 العينة 
 المتوسط 

 الإنحراف 

 المعياري

 المييييدى

 القيمة  الحد الأعلى  الحد الأدنى 

المتغيرات  

 التابعة 

 107860652 107861652 1000 7378851.59 964964,58 480 حجم التداول يوم النشر 

 32340173 2982493 29357680- 1442725.96 89280,82- 480 3حجم التداول نافذة 

 271.55 272.00 0.45 14.41495 2,4998 480 مدى السعر يوم النشر 

 97.94 80.89 17.05- 4.40285 0.5048 480 3مدى السعر نافذة 

المتغير  

 المستقل 
 0.96 1.00 0.04 0.22255 0.7512 480 قدرة الإدارية مال

المتغيرات  

 الضابطة 

 17264489057 17264705646 216589 2380615337,1 1418409874,02 480 حجم الشركة 

 0.94 0,48 0.46- 0.10645 0.0643 480 العائد على الأصول 

 % 762 % 762 %0 % 56.23 % 41.5 480 الرافعة المالية 

   مايلى :   من الجدول السابق ستخلص الباحث  ي 

بمقدار    ( 1.00( و ) 0.04قدرة الإدارية ي لاحظ وجود مدى واسع بين شركات العينة يتراوح بين) م بالنسبة لل  -
، كما بلغ المتوسط    قدرة الإدارية لشركات العينة م يدل على أن هناك تفاوت كبير فى مستوى ال ( وهو  0.96) 
( وهو مؤشر جيد لاقترابه من الواحد الصحيب يدل على أن معظم شركات العينة تقترب من أعلى  0.7512) 

( وهي منخفضة وتدل على انخفاض  0.22255قدرة الإدارية ، وبلغت قيمة الإنحراف المعياري ) م مستوى لل 
 قيم مفردات العينة. درجة التشتت في  
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التداول  بالنسبة   - النشر لحجم  بين)   يوم  يتراوح  العينة  شركات  بين  واسع  مدى  وجود  و  1000ي لاحظ   )
حجم تداول الأسهم يوم  ( وهو يدل على أن هناك تفاوت كبير فى  107860652( بمقدار ) 107861652) 

كان حجم تداول أسهمها كان  يدل على أن أغلب شركات العينة ( وهو  964964.58، كما بلغ المتوسط ) النشر 
مقارنةً بأعلى  ( وهي منخفضة  7378851.59، وبلغت قيمة الإنحراف المعياري ) ارنةً بأعلى قيمة منخفضاً مق 

 تدل على انخفاض درجة التشتت في قيم مفردات العينة. قيمة ل 

( و  29357680- )   ي لاحظ وجود مدى واسع بين شركات العينة يتراوح بين   3لحجم التداول نافذة بالنسبة   -
  3وهو يدل على أن حجم التداول نافذة (  89280.82- ( ، كما بلغ المتوسط ) 32340173( بمقدار ) 2982493) 

(  1442725.96، وبلغت قيمة الإنحراف المعياري ) إنخفضت عن حجم التداول يوم النشر لأن الإشارة سالبة  
 وتدل على انخفاض درجة التشتت في قيم مفردات العينة. مقارنةً بأعلى قيمة  خفضة  وهي من 

(  272( و ) 0.45ي لاحظ وجود مدى واسع بين شركات العينة يتراوح بين)   لمدى السعر يوم النشر بالنسبة   -
ذات مدى سعر  يدل على أن معظم شركات العينة  وهو  (  2.4998( ، كما بلغ المتوسط ) 271.55بمقدار ) 

وتدل  مقارنةً بأعلى قيمة  ( وهي منخفضة  14.41495، وبلغت قيمة الإنحراف المعياري ) خفض يوم النشر من 
 على انخفاض درجة التشتت في قيم مفردات العينة. 

(  80.89و )   ( 17.05- )   ي لاحظ وجود مدى واسع بين شركات العينة يتراوح بين   3لمدى السعر نافذة بالنسبة   -
انخفض عن مدى    3وهو يدل على أن مدى السعر نافذة (  0.5048( ، كما بلغ المتوسط ) 97.94بمقدار ) 

وتدل  مقارنةً بأعلى قيمة  ( وهي منخفضة  4.40285، وبلغت قيمة الإنحراف المعياري )   السعر يوم النشر 
 اض درجة التشتت في قيم مفردات العينة. على انخف 

 نتائج تحليل الانحدار:  -2

  Model   Multiple Linear Regressionتم الاعتماد على نموذن الانحدار الخطى المتعدد  
كما تم  ، ( قدرة الإدارية م ال والمتغير المستقل )  (، ي تماثل المعلومات ال عدم )  بار العلاقة بين المتغير التابع ت لاخ 

الصغرى)  المربعات  طريقة  على  معالم    OLS  )Ordinary Least Squaresالاعتماد  لتقدير 
نحدار  من أكثر الطرق استخداما فى تقدير معالم نماذن الا  والتى تعتبر الانحدار الخطى المتعدد،  

ب المتحصل عليها  المقدرات  إلى أن  بأنها خطية  االخطى، ويرجع ذلك  ستخدام هذه الطريقة تتميز 
م تتميز  وغير  الخطى  الانحدار  نماذن  معالم  تقدير  فى  المستخدمة  الطرق  بين جميع  فمن  تحيزة، 

 (. 2011مقدرات طريقة المربعات الصغرى بأنها أفضل المقدرات لأنها أقل تباين)عنانى، 

نحدار المقدرة  من مدى وقوع نماذن الا   بالتحقق أولًا  وللحصول على أفضل المقدرات قام الباحث 

أى   المربعات  فى  طريقة  فروض  أحد  لتخلف  نتيجة  تنشأ  قد  والتى  القياس  مشاكل  من  مشكلة 

 ( والتى تستخدم فى تقدير نماذن الانحدار ومن أهم المشاكل مايلى: OLSالصغرى) 

 :  Autocorrelationمشكلة الارتباط الذاتى بين الأل اء  •
 

وهى من أخطر المشاكل التى تواجه الباحثين فى تقدير نماذن الانحدار والتى إذا وقع فيها النموذن  لا  

الاعتماد على نتائجه وهى تنشأ عن طريق وجود علاقة ارتباطية بين أخطاء نموذن الانحدار، وللكشف    يمكن 

لباحث أسلوب دربن واطسون  عن مدى وقوع النموذن فى مشكلة الارتباط الذاتى بين الأخطاء، استخدم ا 

(Durbin-Watson)  يستخدم هذا الاختبار  , للتأكد من عدم وقوع نماذن الإنحدار في هذه المشكلة، حيث

للكشف عن مدى وقوع نماذن الإنحدار المقدرة في مشكلة الإرتباط  الذاتى بين الأخطاء )البواقى(، وكلما  

واطسون ا  دربن  قيمة  الإرتباط  (  2) من    (Durbin-Watson)  قتربت  مشكلة  وجود  عدم  على  ذلك  دل 

الباحث إلى معاملات )التسلسلى )الذاتى( بين الأخطاء  لنموذن    768,1، وبحسابه توصل  حجم  بالنسبة 

مدى السعر  بالنسبة لنموذن    640,1،    3حجم التداول نافذةبالنسبة لنموذن    704,1،  التداول يوم النشر

عدم وجود ارتباط ذاتى فى ظل هذه    مما يعنى (،  3مدى السعر نافذة بالنسبة لنموذن    932,1،  يوم النشر  

 ( 6انظر جدول) المعاملات لجميع النماذن المقدرة.
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 : of Random Errors  Normality مشكلة اعتدالية الأل اء العشوائية  •

المستخدمة ألا وهو أن تتبع  قام الباحث بالتحقق من فرض هام من فروض تطبيق طريقة التقدير  

تم   الفرض الأساسى  وللتحقق من هذا  الطبيعى،  التوزيع  المقدرة  الانحدار  لنماذن  العشوائية  الأخطاء 

سمينروف  كلومجروف  اختبار  الباحث  ،   (Kolomogrov-Siminrov)استخدام  جميع  أن  ولا حظ 

، حيث  نماذن الدراسة فرض متحقق لكل  بإجراء الاختبار تبين أن هذا ال النماذن متحققه لشرط الاعتدالية،  

 ( المعنوية  مستوى  من  أكبر  لنموذجين  الاختبار  معنوية  نتيجة  يعنى  (،  05,0كانت  الأخطاء  مما  أن 

 ، ويتضب ذلك من الأشكال التالية: العشوائية تتبع التوزيع الطبيعى 

 

النموذ  الثان         النموذ  اوول 

 

           النموذ  الثالث                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النموذ  الااب 
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 (:Hetroscedasticity)   مشكلة عدم ثبات التباينات •

تباينات الأخطاء )البواقى( الخاصة بقيم المتغير التابع فى   تنشأ هذه المشكلة إذا ما كانت 

قام   وقد  المستقلة،  المتغيرات  قيم  المتغيرات  قيم  بتغير  وتتغير  ثابتة  غير  المقدرة  الانحدار  نماذن 

 ب من الأشكال التالية: الباحث بالتحقق من عدم وجود مشكلة فى ثبات التباينات كما يتض

 الثانى النموذج  النموذج الأول 

   

 

 

  

 

 

 :  Multicollinearityمشكلة الازدواج الخ ى  •

يقصـد بالازدوا  الخا  وجود ارتبار مؤلا مابي  المتتياات المسـتقلة بعاـها البع ، وتم        

النماذ  المقدرة ف  مشـللة الازدوا  الخا  م  ل ل قياس معامل تاـخم  التحقر م  مدى وقوع  

( ــاي   )VIFالتب ــام ت  مع قيم  جمي   أن  ــد  وج ــث  يي  ،)VIF لم ــدار  الانح ــاذ   نم لمتتياات   )

اوز ة )تتجـ ة اوزدوا   (10القيمـ ــللـ درة ف  مشــ اذ  المقـ ايعن  عـدم وقوع النمـ للـل متتيا، وهو مـ

 (8انظا جدول )الخا .

بر يتاـ  تحقر أهم صـاور  سـتخدام نموذ  الانحداروللو نماذ  الانحدار المقدرة سـ  ومما       

م  أية مشـاكل قياسـية تؤلا ف  نتا جه، ولالتبار فاوض الدراسـة تم التوصـل  ل  نتا ج الانحدار 

ة ) دام    (Enterباايقـ ــتخـ دلـل وتم اســ د الـ ات وتمهيـ اقـ ــتحقـ ة وجودة الاســ درة التنبؤيـ اذ  القـ للنمـ

 لنموذ  الاستماارية. Stepwise)رايقة)

 

 

 

الرابع النموذج  النموذج الثالث   
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 ( ملخص نتائج بعض الاختبارات الإحصائية 6جدول ) 

 النموذن 
اختبارات   المتغيرات الضابطة

 MA Lev Roa Size إحصائية

VIF 1.3 1.02 1.03 1.3 VIF 

ول 
لأ
ا

 

Durbin-Watson= 1,768 D.W 

Kolomogrov-Siminrov= ,097 K.S 

ي
ان
لث
ا

 

Durbin-Watson=1,704 D.W 

Kolomogrov-Siminrov= ,214 K.S 

ث 
ثال
ال

 

Durbin-Watson= 1,640 D.W 

Kolomogrov-Siminrov= ,498 K.S 

بع
را
ال

 

Durbin-Watson= 1,932 D.W 

Kolomogrov-Siminrov= ,901 K.S 

 يلى: وبعد التأكد من خلو النماذن من مشاكل القياس يمكن إجراء التحليل كما  
 . يجم التداول يوم النشاو قدرة الإداريةمالتحليل الانحدار للنموذ  اوول للع قة بي   (1

 . 3نافذةيجم التداول و قدرة الإداريةمالللع قة بي   الثانيتحليل الانحدار للنموذ   (2

 .يوم النشا ومدى السعا قدرة الإداريةمالللع قة بي   الثالث تحليل الانحدار للنموذ   (3

 . 3ومدى السعا نافذة قدرة الإداريةمالللع قة بي   الااب تحليل الانحدار للنموذ   (4
 

  حجم التداول يوم النشرو قدرة الإداريةمالتحليل الانحدار للنموذج الأول للعلاقة بين أولاً: 

  ول ( نتائج تحليل انحدار النموذن الأ 4جدول) 

طريقة  
تقدير 
 المعالم 

طريقة  
 TVit=15.842  +4.496 MA ABIit  +0.055 SIZEit -0.557 LEVit  +1.496ROAit  + ε….(1\1) الانحدار 

 

ى)
غر
ص
 ال
ت
عا
رب
لم
 ا
قة
ري
ط

O
L

S
) 

O
r
d

in
a

ry
 

L
ea

st
 S

q
u

a
re

s
 

S
te

p
w

is
e

 

Sig T 
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 معاملات الانحدار 
 المتغيرات 

 المتغير المستقل  قدرة الإدارية مال 4.496 7.407 0.000

 الرافعة المالية  0.557- 0.671- 0.180

 حجم الشركة  0.055 2.615 0.284 المتغيرات الضابطة 

 العائد على الأصول  1.496 1.162 0.298

 480(= Nحجم العينة )

    ,179   (= 2Rمعامل التحديد)

 25.912  (المحسوبة= Fقيمة ) 0.000(=  Fدلالةاختبار)
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 يلاحظ من الجدول السابق مايلى :  

  مما  ( F-Value=25.912و   P-Value=0.000) حيث   ( 05.) نموذن الانحدارككل معنوى عند مستوى  •

 بالمتغير التابع.   علاقة   له   المتغيرات المستقلة والضابطة معا(   الاقل)من   على   واحدا   أن هناك متغيرا   يعنى 

( لتحديد  T-Test( يتم اللجوء إلى اختبار ) F-Testاختبار ) فى ضوء النقطة السابقة والدالة على معنوية   •

  قدرة الإدارية م ال ( يتضب أن  T-Testأى المتغيرات المستقلة له علاقة بالمتغير التابع، وبالنظر إلى اختبار ) 

 ,P-Value = 0)( حيث حجم التداول يوم النشر )المتغير المستقل( لها تأثير معنوى على المتغير التابع ) 

 وعدم معنوية باقى المتغيرات الضابطة.   (05, > 000

( مما يعنى أن العلاقة الخطية  2R= ,179(فقط حيث    %17.9معامل التحديد لهذا النموذن بلغ مايعادل   •

حجم التداول يوم  مقيسا ب   ي تماثل المعلومات ال عدم  % فقط من التباين فى المتغير التابع ) 17.9تفسر نحو  

 % ترجع لعوامل عشوائية اخرى لم تدرن فى النموذن. 82.1(، وأن هناك حوالى  النشر 

  حجم التداول يوم النشر   زيادة يؤدى إلى   الإدارية قدرة م ال   زيادة معلمة ميل معادلة الانحدار تشير إلى أن   •

 (، 0.557بمقدار) حجم التداول يوم النشر  الرافعة المالية يؤدى إلى نقص    زيادة (، وكذلك  4.496بمقدار) 

معدل    زيادة (، وكذلك  0.055بمقدار) حجم التداول يوم النشر    زيادة الشركة يؤدى إلى    زيادة حجم وأيضا  

 (. 1.496بمقدار) حجم التداول يوم النشر    زيادة ؤدى إلى  ي   العائد على الأصول 

قدرة الإدارية وحجم  مالجد علاقة بين  تو   وفى ضوء ما سبق يتم قبول الفرض الفرعى الأول القائل "  •

 . "تداول الأسهم يوم النشر 

   :3نافذةوحجم التداول  قدرة الإداريةمالللعلاقة بين  الثانىتحليل الانحدار للنموذج ثانياً: 

 ( نتائج تحليل انحدار النموذن الثانى 5جدول) 

 من الجدول السابق يلاحظ مايلى : 

اختبار) • إلى  باللجوء  الانحدار ككل، حيث  أن  F-Testمعنوية معادلة   = F- Value( يلاحظ 

بالمعادلة فى  ( وبالتالى معنوية جميع المتغيرات الموجودة   P-Value = 0,000˂ ,05و(7,309

 تأثيرها على المتغير التابع. 

طريقة  

تقدير 

 المعالم 

طريقة  

 TV3it=12.474  +2.465 MA ABIit  +0.056 SIZEit -0.409 LEVit  +0.867ROAit + ε…….(2\1) الانحدار 
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 الانحدار معاملات 
 المتغيرات 

 المتغير المستقل  قدرة الإدارية مال 2.465 3.729 0.000

 الرافعة المالية  0.409- 1.876- 0.163

 حجم الشركة  0.056 0.602 0.773 المتغيرات الضابطة 

 العائد على الأصول  0.867 0.617 0.683

 480(= Nحجم العينة )

   0.096   (= 2Rمعامل التحديد)

 309,7  (المحسوبة= Fقيمة ) 0.000(=  Fدلالةاختبار)
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( لجميع  (P-Value(، يلاحظ بالفعل أن (T-Testاللجوء لاختبار  وفى ضوء النقطة السابقة وبعد  •

التأثيرعلى    ،مما  05,>  المتغيرات  فى  والضابطة(  المستقلة  المتغيرات)  كل  معنوية  على  يدل 

 المتغير التابع. 

( مما يعنى أن العلاقة الخطية  2R= ,096(فقط حيث    %9.6معامل التحديد لهذا النموذن بلغ مايعادل   •

بحجم التداول  مقيسا    ي تماثل المعلومات ال عدم  % فقط من التباين فى المتغير التابع ) 9.6تفسر نحو  

 النموذن. % ترجع لعوامل عشوائية اخرى لم تدرن فى  90.4(، وأن هناك حوالى  3نافذة 

  3حجم التداول نافذة   زيادة يؤدى إلى    قدرة الإدارية م ال   زيادة معلمة ميل معادلة الانحدار تشير إلى أن   •

 (، 409,0بمقدار)   3حجم التداول نافذة   نقص الرافعة المالية يؤدى إلى    زيادة (، وكذلك  2.465بمقدار) 

معدل    زيادة (، وكذلك  056,0)  بمقدار   3حجم التداول نافذة   زيادة حجم الشركة يؤدى إلى    زيادة وأيضا  

 (. 867,0بمقدار)   3حجم التداول نافذة   زيادة يؤدى إلى    العائد على الأصول 

حجم  و  قدرة الإداريةمالجد علاقة بين  تو   الفرض الفرعى الثانى القائل "   قبول وفى ضوء ما سبق يتم   •

 . "  3التداول نافذة 

 :قدرة الإدارية ومدى السعر يوم النشرمالللعلاقة بين  الثالثتحليل الانحدار للنموذج ثالثاً: 

 ( نتائج تحليل انحدار النموذن الثالث 6جدول) 

 من الجدول السابق يلاحظ مايلى :  

                     ( F-Testإلى اختبار) معنوية معادلة الانحدارككل، حيث باللجوء  يلٌاحظ •

ة جميع   P-Value = 0,000<,05و   F- Value = 17,010أن    يلاحظ الى معنويـ التـ ( وبـ

 المتغيرات الموجودة بالمعادلة فى تأثيرها على المتغير التابع.

  (P-Value <,05 )(، يلاحظ بالفعل أن  (T-Testوفى ضوء النقطة السابقة يتم اللجوء لاختبار   •

لجميع المتغيرات، مما يدل على معنوية كل المتغيرات )المستقلة والضابطة( فى التأثير على المتغير  

 التابع. 

طريقة  

تقدير 

 المعالم 

طريقة  

 BAit = -3.961  - 1.644 MA ABIit  - 0.067 SIZEit + 0.694LEVit  - 2.678ROAit  + ε…...(3\1) الانحدار 
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 معاملات الانحدار 
 المتغيرات 

 المتغير المستقل  قدرة الإدارية مال 644,1- 226,4- 000,0

 الرافعة المالية  ,694 179,5 ,286

 حجم الشركة  ,067- 264,1- ,153 المتغيرات الضابطة 

 العائد على الأصول  678,2- 219,3- ,001

 480(= Nحجم العينة )

 , 133    (= 2Rمعامل التحديد)

 010,17(=  Fدلالةاختبار) 000,0(=  Fدلالةاختبار)
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ايعـادل   • د لهـذا النموذن بلغ مـ امـل التحـديـ ة 2R=,133(فقط حيـث   %13.3معـ ا يعنى أن العلاقـ ( ممـ

بمدى  مقيســا    ي المعلومات تماثل  ال عدم  % فقط من التباين فى المتغير التابع ) 13.3الخطية تفســر نحو  

 % ترجع لعوامل عشوائية اخرى لم تدرن فى النموذن. 86.7(، وأن هناك حوالى  السعر يوم النشر 

ــير إلى أن   • ــعر يوم    نقص يؤدى إلى    قدرة الإدارية م ال   زيادة معلمة ميل معادلة الانحدار تشـ مدى السـ

ــر   ــر الرافعـة المـاليـة يؤدى إلى زيـادة  زيـادة (، وكـذلـك  644,1بمقـدار) النشــ ــعر يوم النشــ مـدى الســ

(،  ,067بمقدار) مدى السـعر يوم النشـر    نقص حجم الشـركة يؤدى إلى    زيادة (، وأيضـا  694,0بمقدار) 

 (. 678,2بمقدار) مدى السعر يوم النشر     نقص يؤدى إلى    معدل العائد على الأصول   زيادة وكذلك  

ــبق يتم   • ــوء ما ســ قدرة الإدارية مالجد علاقة بين  تو   القائل "  الثالث الفرض الفرعى    قبول وفى ضــ

 . "ومدى السعر يوم النشر

 :  3قدرة الإدارية ومدى السعر نافذةمالللعلاقة بين  الرابعتحليل الانحدار للنموذج رابعاً: 

 ( نتائج تحليل انحدار النموذن الرابع 7جدول) 

 من الجدول السابق يلاحظ مايلى: 

 F- Value    ( يلاحظ أنF-Testمعنوية معادلة الانحدار ككل، حيث باللجوء إلى اختبار )  يلٌاحظ •

( وبالتالى معنوية جميع المتغيرات الموجودة بالمعادلة   P-Value = 0,000<,05و 11,640 =

 فى تأثيرها على المتغير التابع. 

لاختبار   • اللجوء  وبعد  السابقة  النقطة  أن   ((T-Testوفى ضوء  بالفعل  يلاحظ   ،P-Value)  )

،مما يدل على معنوية كل المتغيرات )المستقلة والضابطة( فى التأثير    05,>  لجميع المتغيرات 

 على المتغير التابع. 

النموذن بلغ مايعادل   • لهذا  التحديد  ( مما يعنى أن العلاقة  2R= ,154(فقط حيث    % 15.4معامل 

بمدى  مقيسا    ي تماثل المعلومات ال عدم  فقط من التباين فى المتغير التابع ) %  15.4الخطية تفسر نحو  

 ترجع لعوامل عشوائية اخرى لم تدرن فى النموذن.   % 84.6(، وأن هناك حوالى  3السعر نافذة 

طريقة  

تقدير 

 المعالم 

طريقة  

 BA3it = -5.723  - 1.856 MA ABIit  - 0.694 SIZEit + 0.594 LEVit  - 4.057ROAit  + ε…...(4\1) الانحدار 
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 معاملات الانحدار 
 المتغيرات 

 المتغير المستقل  قدرة الإدارية مال 1.856- 3.495- 0.003

 الرافعة المالية  0.594 3.015 0.218

 حجم الشركة  0.694- 8.897- 0.069 المتغيرات الضابطة 

 العائد على الأصول  4.057- 3.506- 0.001

 480(= Nحجم العينة )

 ,154     (= 2Rمعامل التحديد)

 640,11(=  Fدلالةاختبار) 000,0(=  Fدلالةاختبار)
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  3مدى السعر نافذة   نقص يؤدى إلى    قدرة الإدارية م ال   زيادة معلمة ميل معادلة الانحدار تشير إلى أن   •

(،  594,0بمقدار)   3مدى السعر نافذة   زيادة الرافعة المالية يؤدى إلى    زيادة (، وكذلك  856,1بمقدار) 

معدل    زيادة (، وكذلك  ,694بمقدار)   3مدى السعر نافذة   نقص حجم الشركة يؤدى إلى    زيادة وأيضا  

 (. 057,4بمقدار)   3مدى السعر نافذة    نقص ؤدى إلى  ت   العائد على الأصول 

قدرة الإدارية ومدى  مالجد علاقة بين  تو   القائل "   الرابع الفرض الفرعى    قبول وفى ضوء ما سبق يتم   •

 . "  3السعر نافذة

 لنماذج الدراسة: فى ضوء نتائج تحليل الانحدار 

وعدم    قدرة الإدارية م ال بأنه" توجد علاقة معنوية بين    ة للدراسة القائل   ية الرئيس   ية الفرض   قبول يتم  

 وكذلك قبول الفرضيات الفرعية الأربعة للدراسة القائلة : "،    ي تماثل المعلومات ال 

قدرة الإدارية وحجم التداول يوم النشر" ، " توجد علاقة معنوية بين القدرة  م توجد علاقة معنوية بين ال "  

قدرة الإدارية ومدى السعر يوم النشر"  م " ، " توجد علاقة معنوية بين ال  3الإدارية وحجم التداول نافذة 

وهو ماسيتم تفسيره فى المبحث  ،  "   3قدرة الإدارية ومدى السعر نافذة م ، " توجد علاقة معنوية بين ال 

 القادم. 

 ت: والتوصيا  خلاصةال و الدراسة نتائج وتحليل   تفسير المبحث الرابع: 

 تفسير وتحليل نتائج الدراسة:  (1)

الدراسة بين    الحالية  تهتم  العلاقة  الإدارية مالباختبار  المعلومات العدم  و   قدرة  ي  تماثل 

وعدم    قدرة الإدارية موجود علاقة معنوية بين الوكانت النتائج مشيره إلى      المحاسبية،  للمعلومات 

المحاسبية مما يترتب عليه قبول الفرضية الأساسية للدراسة وهي"    ي للمعلومات تماثل المعلوماتال

ال  بين  عكسية  علاقة  وعدم  مهناك  الإدارية  المعلوماتالقدرة  للمعلومات تماثل  بسوق    ي  المحاسبية 

 ". لية المصرية الأوراق الما

( : نتائج التبار فرضيات الدراسة: 8جدول    

 تجدر الإشارة إلى بعض النقاط الهامة كما يلى:   وفى ضوء ماسبق

 إيجابي(. قدرة الإدارية وحجم تداول الأسهم يوم النشر )علاقة معنوية ذات تأثير مالعلاقة بين ال •

 )علاقة معنوية ذات تأثير إيجابي(   3قدرة الإدارية وحجم تداول الأسهم نافذةمالعلاقة بين ال •

 قدرة الإدارية ومدى السعر يوم النشر )علاقة معنوية ذات تأثير سلبي(. مالعلاقة بين ال •

 )علاقة معنوية ذات تأثير سلبي(.  3قدرة الإدارية ومدى السعر نافذة مالعلاقة بين ال •

 الفرضية  المتغيرات  العلاقة المتوقعة  العلاقة الفعلية  التبار الفرضية 

قدرة الإدارية ويجم التداول يوم النشا مال +  +  قبول الفاضية   1  

3قدرة الإدارية ويجم التداول نافذةمال +  + قبول الفاضية   2  

الفاضية قبول  قدرة الإدارية ومدى السعا يوم النشا مال - -   3  

3قدرة الإدارية ومدى السعا نافذةمال - - قبول الفاضية   4  
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السابقة  ات • الدراسات  بعض  مع  الحالية  الدراسة  نتائج  )فقت  (  Wade et al., 2006مثل 

و) Thomas and Karens, 2009و)  )Bamber et al., 2010  دراسة مع  واختلفت   ،  )

(Hermalin and Weisbach, 1996) . 

 :ة الدراسةوولاصول( 2 

  يتمالل المعلومات ال عل  عدمقدرة الإدارية  مال  تفلياكان التاض م  هذه الدراسـة هو دراسـة           

ف  سو  اوورا  المالية المصاية ، وبعد العاض النظاي والدراسة الإمبايقية وبعد تحليل البيانات  

د نستاي  أليااد أن نل خم  ل  الآتي    يصا يا

 .يتمالل المعلوماتالقدرة الإدارية وعدم مالع قة علسية بي  ال -1

قدرة الإدارية للمديا التنفيذي للشــــاكة كلما  نخفاــــت مشــــللة عدم  مأي أنه كلما زادت ال

 وزاد الإفصام الإلتياري للمعلومات. يتمالل المعلوماتال

ــل وتوفا  مال -2 ــاكة وتخلر قيمة لها وتؤدي  ل   دارة مالية أفاـ قدرة الإدارية تعزز أداء الشـ

  ستثمار أكثا.  فالإ 

قدرة بتملانية الوصــول  ل  أســوا  اوســهم بشــلل أســهل بســبب  ماوعل     ياونيتمت  المد  -3

 المصداقية التي ينقلونها  ل  أسوا  رأس المال الخارجية.

 قدرة الإدارية تعمل عل  تحسي  البيةة المعلوماتية للشاكة.مال -4

 ( التوصيووات:3 

 :يشير الباحث بضرورة فى ضوء ماسبق 

قردرة الإداريرة مضررررررورة إ تمراا المجراي البحور برالردور الإدارز والتركيو على م هوا ال (1)

يرى الباحث أنها لا تلق إ تماماً    –  للمدير التن يذز فر سرررروو اقوراو المالية الم رررررية

 .-كافٍ من الدراسة فر البيئة الم رية 

من التن يذيين من خلاي لجان ربابية    يرينأداء المد ضرررورة تعويو إجراءاا الربابة على     (2)

 خلاي:

 التن يذيين. ديرينالش افية والوضوح فى تحديد عمي الم •

 التن يذيين . يرينتشكيي اللجان الخا ة بتعيين المد  •

تشركيي اللجان الخا رة بمنك كي التعويضراا والحوافو للمدراء التن يذيين وربطها     •

 باقداء ال علر للمدير التن يذز.

التن يذيين    يرينضررررورة إ تماا أعضررراء مجالة إدارة الشرررركاا فى إختيار وتعيين المد  (3)

 لشركاتها، لخطورة ذلك المن ب ودوره المؤور على بيمة الشركة ككي.

قدرة مايير وموا رررر اا موحدة لإختيار المدير التن يذز  رررراحب الضرررررورة وضرررر  مع (4)

وتقييا بدرة الإدارية العالية ) سررواءً مهنية أو شررخ ررية( تكون مرج  وأسرراة فر إنتقاء  

 المدراء.

تعويو الإجراءاا التى تنظا عملية التوافق والملاءمة بين م ررررالك اقطراف ذاا العلابة  (5)

 .المعلوماتر تماويللحد من مشكلة عدا ال م  الشركاا 
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 الصناعة  الشركة العامة لمنتجات الخزف والصينى  21

 الصناعة  شركة جولدن تكس للاصواف  22

( اسكوم) شركة اسيك للتعدين 23  الصناعة   

 الصناعة   الشركة العربية وبولفارا للغزل والنسيج 24

( الجوهره ) شركة العز للسيراميك والبورسلين 25  الصناعة   

 الصناعة   شركة الشر  الأوسط  لصناعة الزجاج   26

 الصناعة   شركة الكابلات الكهربائية المصرية 27

 الصناعة   شركة الالومنيوم العربية  28

 الصناعة   شركة الأهرام لل باعة والتغليف  29

 الصناعة   شركة الزيوت المستخلصة ومنتجاتها   30

( كابو)والمنسوجات شركة النصر للملابس   31  الصناعة   

 الصناعة   شركة جنوب الوادى للاسمنت   32
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 القااع  الشاكة  م

 الصناعة   شركة الاسكندرية للغزل والنسيج سبينا لكس   33

( ماريديف )الخدمات الملاحية والبترولية  34  الخدمات   

( إيجيبترانس)الشركة المصرية لخدمات النقل والتجارة  35    الخدمات  

العربية المتحدة للشحن والتفريغ الشركة  36  الخدمات   

 الخدمات   شركة الاسكندرية لتداول الحاويات والبضائع  37

 الزراعة والصناعات الغذائية  الشركة المصرية لصناعة النشا والجلوكوز  38

 الزراعة والصناعات الغذائية  شركة المنصورة للدواجن  39

والصناعات الغذائية الزراعة   شركة الدلتا للسكر  40  

مصر للدواجن  - شركة الاسماعيلية  41  الزراعة والصناعات الغذائية  

( باندا )- آراب ديرى -الشركة العربية لمنتجات الالبان   42  الزراعة والصناعات الغذائية  

( احيبكو)شركة مصر للدواجن   43  الزراعة والصناعات الغذائية  

 الزراعة والصناعات الغذائية  شركة القاهرة للدواجن  44

 الزراعة والصناعات الغذائية  الشركة الدولية للمحاصيل الزراعية  45

 العقارى  شركة الصعيد العامة للمقاولات والاسنثمار العقارى   46

 العقارى  شركة الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار العقارى   47

   ق اع التشيد ومواد البناء  شركة التعمير والاستثمارات الهندسية  48

( مودرن بيتومود)الشركة الحديثة للمواد العازلة   49  ق اع التشيد ومواد البناء   

( ايكون )شركة الصناعات  الهندسيةالمعمارية للانشاء والتعمير  50  ق اع التشيد ومواد البناء   

   ق اع التشيد ومواد البناء  الشركة العربية للصناعات الهندسية  51

 ق اع التشيد ومواد البناء   شركة المصريين للإسكان والتنمية والتعمير   52

 ق اع التشيد ومواد البناء   المصرية لت وير صناعة البناء   53

 الادوية  شركة مينا فارم   54

 الادوية  شركة القاهره للادوية والصناعات الكيماوية   55

 الادوية  شركة جلاكسو سميثكلاين  56

 الادوية  الشركة المصرية الدولية للصناعات الدوائية   57

 الادوية  شركة مستشفى النزهة الدولى   58

 الادوية  شركة ممفيس للادوية والصناعات الكيماوية   59

 الادوية  شركة الاسكندرية للادوية  60
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 SPSS( نتا ج التحليل الإيصا   ببانامج  2ملحر)

 

 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة: (1

 (نتائج التحليل الإحصائى للنماذج: 2

 

 : وحجم التداول يوم النشر  القدرة الإداريةالنموذج الأول الخاص بإلتبار العلاقة بين /أ
 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

ln_TV 10.1452 2.85194 480 

MA .7512 .22255 480 

ln_FS 20.0879 1.46104 480 

Lev .4150 .56231 480 

ROA .0643 .10645 480 

 

 

  

Descriptive Statistics 

 
N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

TV 480 1.08E8 1.00 1.08E8 964964.5764 336796.95521 7378851.58666 5.445E13 

TV3 480 32340173.00 -29357680.00- 2982493.00 -89280.8216- 65851.12929 1442725.95795 2.081E12 

BA 480 272.45 -.45- 272.00 2.4998 .65795 14.41495 207.791 

BA3 480 97.94 -17.05- 80.89 .5048 .20096 4.40285 19.385 

MA 480 .96 .04 1.00 .7512 .01016 .22255 .050 

ROA 480 .94 -.46- .48 .0643 .00486 .10645 .011 

FS 480 1.73E10 216589.00 1.73E10 1.4184E9 1.08660E8 2.38062E9 5.667E18 

Lev 480 7.61 .00 7.62 .4150 .02567 .56231 .316 

ln_FS 480 11.29 12.29 23.57 20.0879 .06669 1.46104 2.135 

Valid N 

(listwise) 
480        
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Correlations 

 ln_TV MA ln_FS Lev ROA 

Pearson Correlation ln_TV 1.000 -.415- -.099- -.048- -.234- 

MA -.415- 1.000 .122 -.002- .474 

ln_FS -.099- .122 1.000 -.030- .170 

Lev -.048- -.002- -.030- 1.000 -.124- 

ROA -.234- .474 .170 -.124- 1.000 

Sig. (1-tailed) ln_TV . .000 .015 .147 .000 

MA .000 . .004 .481 .000 

ln_FS .015 .004 . .258 .000 

Lev .147 .481 .258 . .003 

ROA .000 .000 .000 .003 . 

N ln_TV 480 480 480 480 480 

MA 480 480 480 480 480 

ln_FS 480 480 480 480 480 

Lev 480 480 480 480 480 

ROA 480 480 480 480 480 

 

 

 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 ROA, Lev, ln_FS, MAa . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: ln_TV  

 

 

Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .423a .179 .172 2.59478 .179 25.912 4 475 .000 1.768 

a. Predictors: (Constant), ROA, Lev, ln_FS, MA       

b. Dependent Variable: ln_TV        
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 697.857 4 174.464 25.912 .000a 

Residual 3198.126 475 6.733   

Total 3895.982 479    

a. Predictors: (Constant), ROA, Lev, ln_FS, MA   

b. Dependent Variable: ln_TV     

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Correlations Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) 15.842 1.684  9.405 .000      

MA -4.947- .607 -.386- -8.151- .000 -.415- -.350- -.339- .771 1.298 

ln_FS -.088- .082 -.045- -1.073- .284 -.099- -.049- -.045- .969 1.032 

Lev -.286- .213 -.056- -1.342- .180 -.048- -.061- -.056- .980 1.020 

ROA -1.341- 1.287 -.050- -1.041- .298 -.234- -.048- -.043- .748 1.336 

a. Dependent Variable: ln_TV          

 

 

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) MA ln_FS Lev ROA 

1 1 3.720 1.000 .00 .00 .00 .02 .02 

2 .785 2.177 .00 .00 .00 .35 .39 

3 .449 2.879 .00 .01 .00 .63 .38 

4 .044 9.178 .01 .98 .02 .00 .18 

5 .003 38.184 .98 .01 .98 .00 .03 

a. Dependent Variable: ln_TV       
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 7.1414 13.9571 10.1452 1.20702 480 

Residual -8.82616- 8.06271 .00000 2.58393 480 

Std. Predicted Value -2.489- 3.158 .000 1.000 480 

Std. Residual -3.402- 3.107 .000 .996 480 

a. Dependent Variable: ln_TV    

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 480 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 2.58392568 

Most Extreme Differences Absolute .056 

Positive .025 

Negative -.056- 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.231 

Asymp. Sig. (2-tailed) .097 

a. Test distribution is Normal.  
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 : 3القدرة الإدارية وحجم التداول نافذة  النموذج الثانى الخاص بإلتبار العلاقة بين /ب

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

ln_TV3 9.5099 2.33566 279 

MA .7626 .22260 279 

ln_FS 20.0274 1.46777 279 

Lev .4083 .62018 279 

Roa .0659 .10619 279 

 

 

Correlations 

 ln_TV3 MA ln_FS Lev Roa 

Pearson Correlation ln_TV3 1.000 -.299- -.043- -.092- -.138- 

MA -.299- 1.000 .073 .045 .405 

ln_FS -.043- .073 1.000 .014 .175 

Lev -.092- .045 .014 1.000 -.066- 

Roa -.138- .405 .175 -.066- 1.000 

Sig. (1-tailed) ln_TV3 . .000 .236 .062 .010 

MA .000 . .111 .225 .000 

ln_FS .236 .111 . .407 .002 

Lev .062 .225 .407 . .135 

Roa .010 .000 .002 .135 . 

N ln_TV3 279 279 279 279 279 

MA 279 279 279 279 279 

ln_FS 279 279 279 279 279 

Lev 279 279 279 279 279 

Roa 279 279 279 279 279 

 

 

 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 Roa, Lev, ln_FS, 

MAa 
. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: ln_TV3  
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Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 
Durbin-

Watson 
R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .310a .096 .083 2.23636 .096 7.309 4 274 .000 1.704 

a. Predictors: (Constant), Roa, Lev, ln_FS, MA       

b. Dependent Variable: ln_TV3        

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 146.209 4 36.552 7.309 .000a 

Residual 1370.362 274 5.001   

Total 1516.571 278    

a. Predictors: (Constant), Roa, Lev, ln_FS, MA   

b. Dependent Variable: ln_TV3 

 

    

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Correlations Collinearity Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) 12.474 1.907  6.541 .000      

MA -2.972- .661 -.283- -4.495- .000 -.299- -.262- -.258- .831 1.204 

ln_FS -.027- .093 -.017- -.288- .773 -.043- -.017- -.017- .969 1.032 

Lev -.304- .218 -.081- -1.399- .163 -.092- -.084- -.080- .989 1.011 

Roa -.576- 1.406 -.026- -.409- .683 -.138- -.025- -.024- .807 1.239 

a. Dependent Variable: ln_TV3         

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 

Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) MA ln_FS Lev Roa 

1 1 3.690 1.000 .00 .00 .00 .02 .02 

2 .759 2.205 .00 .00 .00 .46 .37 

3 .501 2.713 .00 .01 .00 .51 .45 

4 .047 8.899 .01 .97 .02 .00 .12 

5 .003 37.951 .98 .02 .98 .00 .04 

a. Dependent Variable: ln_TV3      
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 7.1611 11.7263 9.5099 .72521 279 

Residual -7.28538- 5.42862 .00000 2.22022 279 

Std. Predicted Value -3.239- 3.056 .000 1.000 279 

Std. Residual -3.258- 2.427 .000 .993 279 

a. Dependent Variable: ln_TV3    

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 279 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 2.22021617 

Most Extreme Differences Absolute .063 

Positive .040 

Negative -.063- 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.056 

Asymp. Sig. (2-tailed) .214 

a. Test distribution is Normal.  
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 : القدرة الإدارية ومدى السعر يوم النشرالخاص بإلتبارالعلاقة بين  لثالنموذج الثا/ج

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

ln_BA -.8640- 1.73466 447 

MA .7439 .22583 447 

ln_FS 20.0735 1.46139 447 

Lev .4176 .57978 447 

Roa .0620 .10709 447 

 

 

Correlations 

 ln_BA MA ln_FS Lev Roa 

Pearson Correlation ln_BA 1.000 .323 .117 .026 .289 

MA .323 1.000 .112 -.002- .483 

ln_FS .117 .112 1.000 -.035- .163 

Lev .026 -.002- -.035- 1.000 -.114- 

Roa .289 .483 .163 -.114- 1.000 

Sig. (1-tailed) ln_BA . .000 .007 .295 .000 

MA .000 . .009 .486 .000 

ln_FS .007 .009 . .232 .000 

Lev .295 .486 .232 . .008 

Roa .000 .000 .000 .008 . 

N ln_BA 447 447 447 447 447 

MA 447 447 447 447 447 

ln_FS 447 447 447 447 447 

Lev 447 447 447 447 447 

Roa 447 447 447 447 447 

 

 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 Roa, Lev, ln_FS, 

MAa 
. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: ln_BA  
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Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 
Durbin-

Watson 
R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .365a .133 .126 1.62211 .133 17.010 4 442 .000 1.640 

a.Predictors: (Constant), Roa, Lev, ln_FS, MA       

b.Dependent Variable: ln_BA        

 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 179.028 4 44.757 17.010 .000a 

Residual 1163.005 442 2.631   

Total 1342.033 446    

a. Predictors: (Constant), Roa, Lev, ln_FS, MA   

b. Dependent Variable: ln_BA     

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) -3.961- 1.091  -3.631- .000      

MA 1.793 .389 .233 4.605 .000 .323 .214 .204 .763 1.311 

ln_FS .076 .053 .064 1.431 .153 .117 .068 .063 .972 1.029 

Lev .143 .134 .048 1.068 .286 .026 .051 .047 .983 1.017 

Roa 2.765 .832 .171 3.323 .001 .289 .156 .147 .743 1.346 

a. Dependent Variable: ln_BA  

 

 

        

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 

Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) MA ln_FS Lev Roa 

1 1 3.691 1.000 .00 .00 .00 .02 .02 

2 .795 2.155 .00 .00 .00 .34 .40 

3 .466 2.816 .00 .01 .00 .64 .36 

4 .046 8.982 .01 .98 .02 .00 .20 

5 .003 38.001 .98 .01 .98 .00 .03 

a. Dependent Variable: ln_BA       
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -2.9588- .8872 -.8640- .63357 447 

Residual -4.43335- 6.51952 .00000 1.61482 447 

Std. Predicted Value -3.306- 2.764 .000 1.000 447 

Std. Residual -2.733- 4.019 .000 .996 447 

a. Dependent Variable: ln_BA    

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 447 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 1.61481724 

Most Extreme Differences Absolute .039 

Positive .039 

Negative -.022- 

Kolmogorov-Smirnov Z .829 

Asymp. Sig. (2-tailed) .498 

a. Test distribution is Normal.  
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 :  3القدرة الإدارية ومدى السعر نافذة الخاص بإلتبار العلاقة بين  رابعالنموذج ال/د

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

ln_BA3 -1.3576- 1.89711 261 

MA .7354 .23037 261 

ln_FS 20.0118 1.41532 261 

Lev .4017 .55698 261 

Roa .0601 .10701 261 

 

 

Correlations 

 ln_BA3 MA ln_FS Lev Roa 

Pearson Correlation ln_BA3 1.000 .306 .161 .050 .326 

MA .306 1.000 .101 .015 .448 

ln_FS .161 .101 1.000 -.058- .173 

Lev .050 .015 -.058- 1.000 -.079- 

Roa .326 .448 .173 -.079- 1.000 

Sig. (1-tailed) ln_BA3 . .000 .005 .210 .000 

MA .000 . .051 .403 .000 

ln_FS .005 .051 . .174 .003 

Lev .210 .403 .174 . .101 

Roa .000 .000 .003 .101 . 

N ln_BA3 261 261 261 261 261 

MA 261 261 261 261 261 

ln_FS 261 261 261 261 261 

Lev 261 261 261 261 261 

Roa 261 261 261 261 261 

 

 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 Roa, Lev, ln_FS, 

MAa 
. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: ln_BA3 
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Model Summaryb 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 
Durbin-

Watson 
R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .392a .154 .141 1.75863 .154 11.640 4 256 .000 1.932 

a. Predictors: (Constant), Roa, Lev, ln_FS, MA       

b. Dependent Variable: ln_BA3        

 

ANOVAb 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 143.996 4 35.999 11.640 .000a 

Residual 791.752 256 3.093   

Total 935.748 260    

a. Predictors: (Constant), Roa, Lev, ln_FS, MA   

b. Dependent Variable: ln_BA3     

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Correlations Collinearity Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1 (Constant) -5.723- 1.598  -3.582- .000      

MA 1.587 .531 .193 2.990 .003 .306 .184 .172 .796 1.256 

ln_FS .143 .078 .107 1.823 .069 .161 .113 .105 .967 1.034 

Lev .243 .197 .071 1.235 .218 .050 .077 .071 .988 1.012 

Roa 4.026 1.157 .227 3.481 .001 .326 .213 .200 .777 1.288 

a. Dependent Variable: ln_BA3         

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 

Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) MA ln_FS Lev Roa 

1 1 3.681 1.000 .00 .00 .00 .02 .02 

2 .778 2.175 .00 .00 .00 .32 .46 

3 .488 2.746 .00 .01 .00 .65 .33 

4 .050 8.543 .01 .98 .01 .00 .16 

5 .002 39.219 .99 .01 .98 .00 .03 

a. Dependent Variable: ln_BA3      
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -3.7669- 1.0172 -1.3576- .74420 261 

Residual -5.23335- 5.21173 .00000 1.74505 261 

Std. Predicted Value -3.237- 3.191 .000 1.000 261 

Std. Residual -2.976- 2.964 .000 .992 261 

a. Dependent Variable: ln_BA3    

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 261 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 1.74505000 

Most Extreme Differences Absolute .035 

Positive .035 

Negative -.030- 

Kolmogorov-Smirnov Z .571 

Asymp. Sig. (2-tailed) .901 

a. Test distribution is Normal.  

  

 

 


